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Sintesi 
Obiettivo della tesi è analizzare l'attivismo degli investitori istituzionali e 
degli hedge funds attraverso la comprensione delle caratteristiche e sue 
problematiche. Lo studio è stato attuato attraverso un confronto internazionale 
tra gli Stati Uniti e l’Italia. Il fenomeno dell’attivismo, molto diffuso in USA e 
in UK è considerato un importante fattore per il miglioramento della corporate 
governance delle imprese, mentre in Italia è purtroppo ancora poco sviluppato e 
si invoca da più anni il suo impiego, in quanto ritenuta una componente 
mancante e necessaria per lo sviluppo del mercato italiano del controllo 
societario e per una gestione più efficiente delle imprese. 
Appare opportuno chiarire alcuni concetti utili per la comprensione di 
questo elaborato come quello di “investitore istituzionale”, di “attivismo” e di 
“hedge fund”.  
Con riferimento al concetto di investitore istituzionale, sembra potersi 
condividere la definizione secondo cui con la locuzione “investitore 
istituzionale” si intenda far riferimento ad un’organizzazione che, dopo aver 
raccolto risorse finanziarie mediante sottoscrizione dai detentori di ricchezza o 
attraverso la vendita di attività finanziarie, costruisca portafogli finanziari al 
fine di assicurare sia la propria operatività che rendimenti adeguati per i 
sottoscrittori. 
In un’accezione allargata quindi, possono considerarsi investitori 
istituzionali le banche, i fondi comuni di investimento, i fondi pensione, le 
compagnie di assicurazione, gli hedge funds, i private equity, i venture capital e 
altre figure simili. 
L’“attivismo” invece, descrive quel fenomeno in cui l’azionista si rende 
disponibile a svolgere un’intensa attività di monitoraggio sull’operato degli 
amministratori mediante l’esercizio dei diritti sociali connessi alla 
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partecipazione e di qualsiasi altro strumento di persuasione disponibile nella 
società di comunicazione.  
Ciò postula il superamento dell’”apatia razionale” dei soci sulla base di 
una valutazione di convenienza per cui il sacrificio (individuale) sostenuto per 
“disciplinare” gli amministratori è più che compensato dal beneficio 
(collettivo) derivante dalla minimizzazione dei costi di agenzia, ossia dal 
riuscire a limitare l’indebito depauperamento del patrimonio sociale causato 
dall’estrazione dei “benefici privati” da parte di amministratori ed eventuali 
soci di controllo.  
Di conseguenza l’attivismo degli investitori istituzionali è considerato 
come quel meccanismo interno di corporate governance azionato dagli stessi e 
volto al monitoraggio delle performance e della gestione della società 
partecipata, unito se necessario a “proactive efforts to change firm behaviour 
or governance rule”. 
E’ infine opportuno, tentare di definire cosa sia un hedge fund. Le 
svariate definizioni riflettono le sue peculiarità e possono essere generalizzate 
nell’affermazione secondo cui tale fondo è un investitore istituzionale capace di 
utilizzare il leverage e lo short selling per ottenere lauti guadagni in un contesto 
normativo non sufficientemente dettagliato.  
Per un'analisi completa e chiara di queste problematiche la tesi si 
struttura sostanzialmente in tre parti.  
Nella prima vengono analizzate le principali innovazioni in tema di 
regolamentazione e l'evoluzione della normativa italiana sulla tutela delle 
minoranze nelle società quotate dagli anni '90 ad oggi. Per avere un quadro 
completo sono stati anche considerati i principali riferimenti normativi 
statunitensi. 
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La seconda parte è incentrata sullo studio del fenomeno dell'attivismo 
tentando di carpirne le caratteristiche nell'intento di individuare il ruolo 
ricoperto dagli investitori istituzionali nella corporate governance.  
La terza parte è totalmente dedicata all'analisi del fenomeno 
dell’attivismo degli Hedge Funds. Assume rilevanza centrale il problema dello 
Short-Termism, ossia quella tendenza a ricercare una remunerazione del 
capitale di breve termine trascurando la redditività dell’investimento azionario 
in una prospettiva long term, ritenuto dannoso poichè porterebbe ad una 
distruzione di valore per la società target. La principale causa di questo 
fenomeno è riconducibile ai problemi di agency nell’ambito degli organismi 
d’investimento collettivo del risparmio. Si cercano soluzioni a livello di fund 
governance che possano attenuare questi conflitti d’interesse evitando 
conseguenze distorsive sulla governance degli emittenti.  
Questa prospettiva però, assume un ruolo modesto nel ridurre i costi di 
agenzia e la questione quindi dev’essere affrontata nell’ottica di governo degli 
emittenti. Da ciò si evince che il mercato non è in grado da solo di dirimere tale 
conflitto che inevitabilmente si riflette in modo problematico sul piano dei 
rapporti societari. Si tenta di capire se l'ordinamento offra o meno degli 
strumenti in grado di risolvere il conflitto tra istanze di breve e di lungo termine 
e se esistano dei rimedi, al suo interno, che possano sanzionare la condotta di 
quei soci interessati esclusivamente ad una valorizzazione nell’immediato della 
partecipazione. 
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CAPITOLO I 
L’EVOLUZIONE DELLA TUTELA DELLA MINORANZA  
NELLE SOCIETA’ QUOTATE : 
LA NORMATIVA ITALIANA DAGLI ANNI ’90 AD OGGI 
 
1.1 Introduzione 
La normativa italiana posta a protezione delle minoranze è più debole 
rispetto a quella di altri paesi, e ciò si sostanzia in un più alto rischio di conflitto 
di interessi. 
La possibilità di adottare patti di sindacato e la presenza di strutture 
piramidali che estremizzano la separazione tra proprietà e controllo causano 
una forte crescita esponenziale dei costi di agency nei rapporti tra managers e 
coloro che subiscono il loro potere.
1
 
2
 
La scarsa protezione dei diritti delle minoranze e la presenza di un 
assetto complessivo delle regole di governo societario non ritenuto adeguato da 
molti osservatori si evincono dalla liquidità non sufficiente per molti titoli 
quotati, dall'elevata concentrazione azionaria e dalla presenza di gruppi con 
struttura piramidale.
3
 
                                                          
1
 Un'inchiesta del "Financial Times" ha cercato di dare una risposta alla seguente domanda: "perché gli 
stranieri continuano a stare alla larga dall'Italia?". Dopo aver condotto varie ricerche è emerso che la 
percentuale di azioni di società quotate italiane detenute da investitori esteri è una delle più basse al 
mondo. La scarsa presenza di investitori istituzionali stranieri nel nostro paese è ricondotta alla “poca” 
governance attribuita alle nostre imprese. Si veda CROCI E., “Shareholder Activism investitori 
isitutuzionali ed hedge funds”, 2011. 
2
 Cfr. M. NIADA, “L’inchiesta del Financial Times:poca governance, l’estero snobba i titoli italiani”, 
Il Sole 24 Ore, 29-03-2007. 
3
 Cfr. E. DI CARLO, “Governance e trasparenza del conflitto diinteressi nei gruppi aziendali,il rating 
sull’entità del rischio di conflitto di interessi dei gruppi quotati”, Aracne, 2007 pag. 14. 
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E’ fondamentale che i soggetti che operano nei mercati finanziari 
percepiscano degli incentivi tali da condurre l’economia verso un percorso di 
efficienza e stabilità.
4
 
 Nel contesto italiano i meccanismi di “market corporate for control” 5 
hanno fallito causando scandali societari e la struttura proprietaria concentrata 
non si è dimostrata all’altezza di dotarsi di un’efficace good governance. Per 
migliorare le politiche di governo societario si devono quindi rafforzare i poteri 
e i diritti di voice degli investitori istituzionali.
6
 
 
Dagli anni Novanta il quadro normativo e regolamentare ha, però, subito 
ripetuti e profondi mutamenti. Questi interventi hanno innalzato il livello di 
protezione degli investitori, accrescendo la contendibilità della struttura 
proprietaria delle imprese. Sul piano della governance ciò ha permesso di
7
 
condizionare il potere degli azionisti di maggioranza, non solo accrescendo la 
tutela e la partecipazione alla vita societaria degli azionisti di minoranza  ma, 
dando anche maggior spazio all’autonomia statutaria. 
  Il mercato non è sempre in grado di evitare distorsioni ed è quindi 
opportuno che la Legge intervenga per rimediare ai fallimenti. Il buon 
                                                          
 
 
 
7
 Il risultato più importante e generale è consistito nel porre lo shareholder value al centro della 
gestione delle società quotate.. Nonostante il rafforzamento della protezione verso gli investitori e gli 
azionisti di minoranza, la nuova normativa ha così finito per dare più spazio ai meccanismi interni ed 
esterni di corporate governance rilevanti per le problematiche della public company, che a quelli 
relativi alla distorta separazione fra proprietà e controllo per lungo tempo caratteristici di gran parte 
delle società italiane. Prova ne sia che, nel perseguire un bilanciamento dei poteri fra i vari organi 
societari, ci si è preoccupati di rafforzare l’ambito di operatività degli amministratori delegati rispetto 
agli azionisti o quello dei consigli di amministrazione rispetto alle assemblee o – infine – quello del 
collegio sindacale rispetto agli amministratori delegati; per contro, si sono trascurati i gravissimi 
problemi di governance causati dalla struttura proprietaria piramidale di molte imprese, dalla diffusione 
di incroci azionari, dalla partecipazione degli amministratori (anche escuti) di società estranee rispetto a 
quella di appartenenza (interlocking directorship), dalla scarsa trasparenza dei patti di sindacato non 
formalizzati o solo parzialmente dichiarati. Un tale orientamento sarebbe stato pienamente giustificato 
se, anche come effetto delle normative sopra ricordate, il nostro mercato finanziario avesse assunto un 
ruolo centrale e il grado di concentrazione proprietaria del nostro sistema delle imprese si fosse 
drasticamente ridotto. Cfr. E. BARUCCI, “Mercato dei capitali e corporate governance in Italia: 
convergenza o path dependence?”, Op. Vit. Pag. 12. 
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funzionamento del mercato richiede che il sistema tenda a recuperare nuove 
condizioni di serenità e fiducia, sulla base di principi stabili e condivisi, in 
grado di orientare i comportamenti degli operatori e delle stesse autorità di 
vigilanza. Ciò coerentemente con gli obiettivi di tutelare la correttezza e la 
qualità del mercato insieme alla sua crescita e sviluppo. 
E’ indispensabile ripercorrere i contenuti dei testi normativi a oggi 
esistenti per cogliere appieno l’evoluzione della tutela degli investitori nelle 
società quotate. 
 
1.2 L’evoluzione della normativa italiana 
Il Testo unico della Finanza
8
, in prima analisi, rafforza la tutela degli 
azionisti di minoranza
9
 puntando sui margini per una loro autotutela
10
.  
Le misure più significative comprendono l’abbassamento delle soglie 
rilevanti per la convocazione dell’assemblea su richiesta della minoranza e 
l’innalzamento dei quorum deliberativi nelle assemblee straordinarie11 . 
                                                          
8
 Il T.u.f. è diverso dalla mini riforma del 1974, legge n° 216. Questa pensava all’azionista 
“assenteista” e rafforzava i diritti patrimoniali, garantendo migliore tutela dell’informazione e 
privilegiando il principio secondo in un mercato efficiente l’azionista “deluso” deve poter vendere 
agevolmente la propria quota, piuttosto di usufruire di un potere di intervento. Il T.u.f., invece, cerca di 
rafforzare gli strumenti endosocietari di tutela e di intervento nella gestione sociale. 
 
10
 La sezione II del Capo II del Titolo III della Parte IV del Testo Unico della Finanza è rubricata 
“tutela delle minoranze”. Tale titolo permette di capire la “ratio” generale della “legge Draghi”. Man 
mano che la cultura americana ed anglosassone si diffondeva un pò ovunque,e la globalizzazione del 
mercati diveniva, ormai, una realtà, il mercato stesso doveva garantire maggiore “protezione e 
sicurezza” a tutti gli azionisti, incentivandoli a “sostenere” (con l’acquisizione di titoli) le società, 
sviluppando, cioè, l’afflusso, alle stesse, di maggiore capitale di rischio. Quale tipo di tutela era 
necessario? Una “endotutela”, o “eterotutela pubblicicstica”, che impone dall’esterno, determinate  
norme o strutture? 
Oppure , una “autotutela”, concedendo agli azionisti diritti e poteri, lasciando, a loro, la dscrezionalità 
nell’utilizzarli? Il d.lgs. 58/98 ha cercato di “equilibrare” le due tipologie di tutela suddette, dando, 
anche, una possibilità di “autonomia statutaria”. Cfr. C.COLOMBI, “La tutela delle minoranze nel testo 
unico della finanza”, articolo tratto da Titola.com, 16 febbraio 2004. 
11
 In particolare: 
 Il 10% del capitale (e non più il 20%) può chiedere la convocazione dell’assemblea; 
 Il 2% del capitale (e non più il 5%)  può sporgere denuncia al collegio sindacale; 
 Il 5% del capitale può sporgere denuncia al tribunale per gravi irregolarità. 
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Se da un lato questo dettame rende più facile, per il gruppo di controllo, 
l’adozione delle deliberazioni in assemblea straordinaria, dall’altro espone lo 
stesso ad azioni di blocco da parte degli azionisti di minoranza qualora 
partecipassero, massicciamente, all’assemblea.12 
Il Testo Unico della Finanza disciplina, altresì,  il diritto di recesso,  il 
voto per corrispondenza
13
 ed  estende la possibilità di utilizzare il voto per 
delega in assemblea  attraendo  più investitori istituzionali e non soltanto il 
singolo ad un ruolo attivo.
14
 
15
 
Esaminado invece la riforma del diritto societario del 2003 (d.lgs. 17 
gennaio 2003, n.5 e 6)
16
, entrata in vigore il 1° gennaio 2004, la novità consiste 
nella possibilità, per le società italiane, di adottare uno fra i tre modelli 
alternativi di corporate governance.
17
  
                                                                                                                                                                      
 Il 5% del capitale può esercitare azione di responsabilità nei confronti dei sindaci e degli 
amministratori senza passare per la delibera assembleare; 
 Le delibere dell’assemblea straordinaria richiedono la maggiornazna dei due terzi del capitale 
presente in assemblea. 
12
 La tutela offerta dalla Legge “Draghi”, in relazione al raggiungimento di masse critiche di possesso 
azionario e il chiaro favore perle aggregazioni, anzichè per l’attivismo disaggregato, inducono a 
considerare gli investitori istituzionali, come i reali destinatari dela tutela, perchè “reali playmaker” del 
mercato, sia per qualità (entità della partecipazione), sia per stabilità e permanenza nell’investimento ( e 
non un semplice interesse speculativo, come quello, eventualmente, attribuibilr a chi non è azonista da 
almeno sei mesi). Cfr. C.TATOZZI, “La tutela delle minoranze azionarie nella disciplina delle Società 
Quotate”, in Dir.Pra.Soc., 1999, n°10, pag 17. 
13
 L’istituto del voto per corrispondenza, non nuovo nel nostro sistema giurudico, è stato, con l’articolo 
127 del T.u.f., esteso a tutte le società quotate, in mercati regolamentati (art. 119 T.u.f.), che per 
autonoma decisione statutaria intendono utilizzarlo. Il voto per corrispondenza è una forma tipica di 
manifestazione “extrassembleare” della volontà del votante. Essendo una modalità di partecipazione a 
distanza, nonostante la sua introduzione nel Codice , tale istituto era, ed è considerato dai 
più,l’espressione normativa maggiormente deviante rispetto ai principi di “collegialità” e 
“contestualità”, cui dovrebbe essere improntata, di regola, la disciplina organizzativa dell’attività 
assembleare nelle società. Occorreva , quindi, usarlo solo in situazioni del tutto “peculiari ed 
eccezionali”. Apparentemente sembra volere permettere a tutte le minoranze disorganizzate di 
intervenire nelle assemblee, grazie al voto per corrispondenza. Tale facoltà è lasciata, però, ad una 
decisione dello stesso gruppo di comando, che può introdurla nello Statuto, ma non ne ha alcun 
obbligo. Cfr. C.COLOMBI, “La tutela delle minoranze nel testo unico della finanza”, articolo tratto da 
Titola.com, 16  febbraio 2004. Il voto per corrispondenza e l’elezione di un componente nel collegio 
sindacale sembrano, per così dire, “un prezzo pagato al populismo nella pia illusione di creare una 
democrazia societaria”. Cfr. S. ROSSI, “Voto per corrispondenza e informazione dei soci nelle società 
cooperative”, in Giurisprudenza Commerciale, 1995, pag 883/I. 
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Le società possono ora adottare un modello monistico, sull’esempio del 
consiglio di amministrazione delle società americane, o un modello dualistico, 
di ispirazione tedesca.
18
 Nel modello dualistico,  al consiglio di gestione che si 
occupa di amministrare l’attività  dell’impresa, è affiancato un consiglio di 
sorveglianza, organo deputato alla nomina dei consiglieri di gestione e 
all’approvazione del bilancio. Nel modello monistico, a differenza del modello 
tradizionale, viene meno il collegio sindacale, sostituito da un “Comitato per il 
controllo sulla gestione” costituito all’interno del consiglio di amministrazione. 
I poteri del collegio sindacale, organo di controllo nel modello tradizionale, 
sono ampliati.
19
 
In conclusione secondo alcuni osservatori, la riforma del diritto 
societario ha portato ad una diminuzione della protezione degli azionisti non di 
controllo.
20
 
 La riforma sulla tutela del risparmio del 2005, al contrario, mira a 
rafforzare l’autotutela delle minoranze attraverso la rappresentanza nelle 
cariche sociali. Viene esteso il voto di lista
21
 per l’elezione degli amministratori 
con l’obbligo di riservare, almeno, un posto nel consiglio di amministrazione 
agli azionisti di minoranza per tutte le società quotate.
22
 Il ruolo di presidente 
                                                          
18
 Il modello dualistico italiano è diverso da quello tedesco, infatti in Germania il consiglio di 
sorveglianza detto Aufsichtsrat svolge un ruolo non soltanto di vigilanza sul consiglio di gestione 
(Vorstand), bensì una funziona di alta amministrazione, o direzione strategica.Nel modello italiano 
sono affievoliti i compiti di alta direzione a favore di quelli di vigilanza propri del collegio sindacale.  
Ciò si è riflettuto anche sulla composizione di quest’organo che, in Italia, non vede la presenza di 
rappresentanze dei lavoratori, come avviene invece nei consigli di sorveglianza delle società tedesche. 
Tali consigli vedono, talvolta, la presenza dei sindacalisti esterni che introducono nella gestione 
interessi politici, che potrebbero essere in contrasto con quelli connessi alla creazione di valore 
aziendale. Nell’ordinamento tedesco  non  sembra essere così chiaro l’obiettivo che deve avere 
un’impresa, con la conseguenza che spesso ne emergono altri quali: il bene pubblico, la creazione di 
posti di lavoro, ecc che vanno ad influenzare o ad annacquare lo scopo principale di un’impresa. Cfr. 
C.ROMANO, “Solo indipendenti nei consigli di gestione”, il Sole 24 Ore, del 30 gennaio 2007. 
 
 
21
 Il meccanismo del voto di lista prevede uno sbarramento non superiore al 2,5%. Gli ordinamenti 
considerati più prottettivi nei confronti degli azionisti non controllanti, come quelli anglosassoni, non 
prevedono norme così rigorose. Tuttavia, laconcentrazione degli assetti proprietari è nelle società 
quotate italiane particolarmente alta, e la presenza di un rappresentante della minoranza in seno 
all’organo amministrativo accrescerebbe l’indipendenza dei controlli endosocietari. 
1994 era di permettere un’equa rappresentanza degli azionisti, evitando rischi di entrenchment da parte 
del management e anche la possibilità che il board finisse completamente sotto il controllo di azionisti 
con esigue quote di capitale. 
20 
 
del collegio sindacale (qualora la società opti per il modello tradizionale) 
inoltre, viene attribuito ad un membro delle liste di minoranza, dopo che già nel 
1998, il TUF (art. 148, comma 2) aveva introdotto l’obbligo, per tutti gli 
emittenti, di assicurare almeno un sindaco effettivo (non supplente) alla 
minoranza. 
La legge ha stabilito che il quorum necessario per la presentazione delle 
liste di minoranza dev’essere deciso in via statutaria entro i limiti stabiliti dalla 
Consob e che non può essere superiore al 2,5. E’ inoltre previsto che almeno un 
amministratore sia nominato dalla lista di minoranza con il maggior numero di 
voti e che non sia collegata in alcun modo alle liste presentate dal consiglio di 
amministrazione o dall’azionista di maggioranza. 
Zingales, noto economista, osserva, in un articolo apparso sul Financial 
Times nel 2008, che questa possibilità data agli investitori di minoranza in Italia 
è difficilmente riscontrabile nelle altre legislazioni
23
. Il voto di lista non è privo 
di problemi, come segnalato dallo stesso Messori. E’ ben noto che in Italia 
esistono coalizioni di controllo basate su intrecci azionari e interlocking 
directoraters; vale a dire la pratica, per un amministratore, di avere più 
incarichi nei boards di più società.
24
 In assenza di una verifica dell’effettiva 
indipendenza tra gli azionisti che presentano diverse liste, il voto di lista può 
diventare un’occasione per rafforzare le coalizioni informali di controllo.25  
Oltre che attraverso la rappresentanza presso le cariche sociali, 
l’autotutela delle minoranze può ora meglio esprimersi attraverso il diritto di 
integrare l’ordine del giorno fissato dagli amministratori, esercitabile da una 
                                                          
23
 SINISCALCO (2011) osserva come nell’agosto 2010 la SEC abbia introdotto un meccanismo di voto 
per il consiglio di amministrazione delle società quotate con il riconoscimento agli  azionisti di 
minoranza del diritto di presentare liste di propri candidati per eleggere sino al 25% del consiglio di 
amministrazione. Secondo SINISCALCO (2011), questo meccanismo richiama per certi versi il voto di 
lista presente nell’ordinamento italiano riportato nel testo di CROCI E., “Shareholder Activism 
Investitori Istituzionali e tutela delle minoranze”, 2011. 
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minoranza qualificata di azionisti.
26
 Lo strumento dovrebbe consentire agli 
investitori istituzionali di portare, all’attenzione dell’assemblea, valutazioni ed 
eventuali dissensi circa le scelte di governance della società. La legge infine, 
riduce la soglia da rispettare per promuovere l’azione di responsabilità nei 
confronti degli amministratori, che scende ad 1/40 del capitale sociale 
facilitandone l’attivazione. 
La direttiva sui diritti degli azionisti
27
 migliora i diritti degli azionisti e 
introduce novità in tema di partecipazione all’assemblea, solitamente molto 
basso in Italia.
28
 Le norme introdotte vanno nella direzione di favorire la 
partecipazione degli azionisti alle assemblee. 
Tra le principali novità introdotte, la norma prevede l’introduzione della 
record date che ha incrementato la partecipazione degli investitori 
istituzionali
29
 stranieri alle assemblee. Nella disciplina attuale le operazioni di 
trading sono irrilevanti e non vi è più il blocco dei titoli che impediva la 
vendita anche per periodi non brevi. Un soggetto quindi può esercitare il voto 
anche se non ha più le azioni al momento dell’assemblea. La direttiva prevede 
inoltre una riduzione del quorum costitutivo per la convocazione 
dell’assemblea straordinaria e modifiche alle modalità di esercizio del diritto a 
integrare l’ordine del giorno dell’assemblea. 
Viene semplificata la disciplina della sollecitazione di deleghe con la 
rimozione sia del requisito di possesso azionario prolungato (dell’1% da parte 
del promotore), sia della necessarietà di avvalersi di un intermediario e anche 
dell’obbligo di rivolgersi alla generalità degli azionsiti. Lo statuto, inoltre, può 
disattivare l’applicabilità della passivity rule nel caso di offerta pubblica, 
evitando così il passaggio in assemblea degli azionisti di eventuali misure 
                                                          
26
 La soglia che permette un’integrazione dell’ordine del giorno è un quarantesimo del capitale sociale. 
Si veda il capitolo III. 
27
 Con il d.lgs. 27 gennaio 2010, n. 27, entrato in vigore il 27 marzo 2010, è stata recepita la direttiva 
sui diritti degli azionisti di società quotate (Direttiva 2007/36/CE) 
28
 SERAFINI L., “I soci di minoranza raddoppiano in assemblea”, Il Sole 24 Ore, 5 luglio 2011 riportato 
nel testo di CROCI E., “Shareholder Activism Investitori istituzionali ed hedge funds”, 2010. 
29
 MONTI M., “Nelle assemblee cresce il peso degli investitori istituzionali”, Il Sole 24-Ore, 16 aprile 
2011. 
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difensivee viene rafforzata, infine,  la regolamentazione delle operazioni con 
parti correlate, imponendo procedure decisionali che coinvolgono sia gli 
amministratori indipendenti che l’ assemblea dei soci30. 
 Accanto ai provvedimenti che riguardano i mercati finanziari e le società 
quotate nel loro complesso, un’altra norma rilevante per l’attivismo degli 
azionisti è il d.lgs. 5 dicembre 2005, n.252, entrato in vigore il 1° gennaio 2007, 
che disciplina l’assetto regolamentare della previdenza complementare italiana. 
Il decreto ha provveduto alla riforma e al riordino della previdenza 
complementare, dopo che una moltitudine di provvedimenti aveva causato 
molta confusione riguardo la normativa e prodotto poca sostanza anche 
riguardo l’adesione a queste forme di previdenza31.  
Lo scopo principale della riforma ,infatti, è stato quello di aumentare 
l’adesione ai fondi pensione e il miglioramento dei loro assetti organizzativi. A 
tali fini, la norma prevedeva il silenzio-assenso per il conferimento del 
trattamento di fine rapporto maturato alle forme pensionistiche complementari 
e dei soggetti interessati.  Per favorire, inoltre,  il lancio della previdenza 
complementare è stata prevista una tassazione agevolata per le prestazioni 
erogate. Tuttavia, il quadro disciplinare della previdenza complementare risulta 
ancora troppo frastagliato, come osservato dall’ex Presidente di Assogestioni 
Siniscalco
32
, con ripercussioni in termini di competizioni ed efficienza 
operativa. 
Dopo aver, brevemente, analizzato questi importanti cambiamenti 
normativi, possiamo passare ad esaminare le principali innovazioni in tema di 
regolamentazione statunitense, confrontando le due differenti realtà. 
 
 
                                                          
30
 Le operazioni con parti correlate sono regolate dall’art. 2391-bis del Codice Civile e il Regolamento 
Consob n. 17771 del 12 marzo 2010 recante disposizioni in materia di operazioni con parti correlate. 
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I PRINCIPALI RIFERIMENTI NORMATIVI STATUNITENSI 
 
1.3 Il Sarbanes - Oxley Act
33
 e il confronto con il SOX all’italiana 
 Le autorità di governo statunitensi sono intervenute tempestivamente 
con il preciso e dichiarato intento di restituire ai risparmiatori la fiducia 
nell’investimento di borsa e nella regolamentazione dei mercati finanziari in 
virtù degli scandali societari avvenuti negli ultimi anni. Nel luglio del 2002 è 
stato emanato il Sarbanes-Oxley Act (SOX).
34
 
 L’intervento normativo di riforma contenuto nel SOX conferma la 
filosofia di regolamentazione dei mercati finanziari che permea la legislazione 
americana sin dagli anni ’30 con il Securities and Exchange Act (Sec) del 1934, 
fondata sulla piena trasparenza del comportamento degli operatori nel mercato 
e che consente agli investitori di assumere decisioni consapevoli di 
investimento e disinvestimento. Il SOX contiene, infatti, misure tese a 
rafforzare la trasparenza del mercato attraverso previsioni che assicurino la 
veridicità delle informazioni fornite.
35
 
 Il nuovo impianto  ha introdotto la responsabilità personale dei top 
manager 
36
 
37
 
38
, relativamente alle informazioni contabili ed ai controlli interni 
sull’elaborazione della contabilità, accompagnata da un inasprimento delle 
sanzioni
39, nell’intento di creare un forte deterrente a compiere azioni criminose 
connesse ad altri reati finanziari
40
; a ciò si aggiunge la richiesta ai revisori 
                                                          
33
 http://www.sarbanes-oxley.com/section.phplevel=1&pub_id=Sarbanes-Oxley; Cfr. J. R. MACEY, 
“Corporate Governance: promises kept, promises broken”, Princeton University Press, 2008. 
34
 Il Sarbanes-Oxley Act prende il nome dai suoi promotori, il senatore Paul Sarbanes e il deputato 
Michael Oxley. 
 
36
 Cfr. Sarbanes Oxley Act, Title III -  Corporate Responsibility. 
37
 CEO: Chief Executive Officer, l’equivalente del nostro amministatore delegato. 
38
 CFO: Chief Financial Officer, l’equivalente del nostro direttore finanziario. 
39
 Cfr. Sarbanes Oxley Act, Title VIII -  Corporate and criminal fraud accountability e Title XI 
Corporate Fraud accountability. 
40
 In particolare si prevede che: a) chiunque distrugga, falsifichi, alteri, celi o manometta dei documenti 
al fine di impedire un’investigazione federale, è punibile con sanzioni pecuniarie e/o con la detenzione 
fino a un massimo di vent’anni; b)  le società di revisione hanno l’obbligo di non distruggere i 
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contabili di certificare l’efficacia dei controlli interni. Questa reazione è stata 
ritenuta persino eccessiva da alcuni. In particolare, le imprese lamentano un 
notevole aggravio dei costi relativi alla quotazione azionaria. Anche la reazione 
spontanea della corporate America è stata decisa, portando ad una drastica 
riduzione nell’utilizzo di azioni e stock options nella remunerazione dei 
manager. In Italia, la legge sul risparmio ha introdotto la figura del “dirigente 
preposto alla redazione dei documenti contabili societari”, il quale – insieme 
al direttore generale e/o all’amministratore delegato – attesta la corrispondenza 
al vero delle informazioni contabili diffuse al mercato. Si è quindi voluto 
importare il modello americano, imponendo al top management di assumersi 
direttamente la responsabilità di eventuali manipolazioni contabili. 
 Questa previsione, tuttavia, non è assistita da una severa disciplina del 
reato di falso in bilancio, al contrario di quanto avviene negli USA. Per tale 
motivo,  nel caso italiano l’assunzione di responsabilità dei manager potrebbe 
avere un effetto meno significativo rispetto al caso americano. Va vista, 
peraltro, con favore l’introduzione di regole di trasparenza, relative ai piani di 
incentivazione dei manager. 
 L’intervento del SOX, relativamente al consiglio di amministrazione, è 
mirato a dare base legale all’audit committee e alla presenza di amministratori 
indipendenti, stabilendo alcuni requisiti minimi per accedere alla quotazione. 
Le novità maggiori introdotte  riguardano la revisione contabile (che era in 
precedenza regolata in modo più soft rispetto all’Europa), con lo scopo di 
rafforzare l’indipendenza delle società di revisione tramite la precisazione di 
numerosi servizi non-audit che non possono essere svolti in favore della società 
i cui conti sono oggetto di audit. E’ prevista anche l’introduzione della regola 
di rotazione obbligatoria per il lead e il concurring audit partner, nonchè un 
rafforzamento delle regole volte a prevenire i conflitti di interesse. 
                                                                                                                                                                      
documenti di revisione per un periodo non superiore ai cinque anni. La trasgressione di tale obbligo è 
punibile con ammenda e/o reclusione fino a un massimo di 10 anni; c)  a tutela degli azionisti, chiunque 
con raggiri, artefici, false rappresentazioni o promesse, ottenga denaro o proprietà, sarà punibilie con 
ammenda e/o la detenzione fino a un massimo di venticinque anni. 
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 In Italia, già la riforma del diritto societario (gennaio 2003) prendeva 
atto che il consiglio d’amministrazione fosse formato da due componenti: gli 
esecutivi, a cui è rimesso il compito di gestire, ed i non esecutivi, che devono 
monitorare e di intervenire solo in caso di necessità per evitare conseguenze 
pregiudizievoli alla società. La legge sul risparmio interviene in quest’ambito, 
imponendo la presenza di almeno un amministratore indipendente ed un 
amministratore designato dalla minoranza assembleare. In relazione al collegio 
sindacale, il TUF aveva sancito la separazione tra controllo contabile (affidato 
alla società di revisione) e controllo sul rispetto dei principi di corretta 
amministrazione (affidato al collegio sindacale); introdusse, altresì, il “sindaco 
di minoranza”, ora divenuto presidente del collegio sindacale di diritto, 
secondo quanto prevede la legge sul risparmio.  
Come negli USA, gli interventi più significativi sono stati introdotti 
nell’area della revisione contabile. Anzitutto, la nomina (di competenza 
dell’assemblea) deve essere approvata dalla Consob (seppure con un 
meccanismo di silenzio-assenso) come anche la revoca per giusta causa da 
parte dell’assemblea deve essere approvata dallo stesso organismo (che ha 
anche il potere di procedere d’ufficio). Molto simile alle disposizioni del SOX 
è l’elenco dei servizi non-audit che non possono essere svolti in favore della 
società i cui conti siano oggetto di audit. In controtendenza, appare 
l’allungamento della durata dell’incarico che da nove anni (incarico triennale 
rinnovabile due volte) passa a dodici (incarico di sei anni rinnovabile una 
volta). 
 Il SOX ha anche istituito negli USA una nuova autorità, il PCAOB 
(Public Company Accounting Oversight Board) con compiti di vigilanza sulle 
società di revisione. Questo rappresenta un cambiamento radicale rispetto al 
precedente regime di autoregolamentazione dell’audit sector americano. La 
normativa assicura l’indipendenza di questa nuova autorità dalla professione 
contabile pur sottoponendola al controllo della SEC
41
 
42
. Il PCAOB è incaricato 
                                                          
41
 Cfr. Sarbanes Oxley Act, Title XI - Corporate fraud and accountability. 
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di effettuare ispezioni periodiche presso le società di revisione per valutare la 
conformità del loro operato agli standard professionali ed alle regole stabilite 
dallo stesso e dalla SEC
43
. Può irrogare anche alcune sanzioni come le 
sospensioni, le cancellazioni, e le sanzioni pecuniarie. La Direttiva UE (25 
aprile 2006) sul settore della revisione contabile chiarisce gli obblighi delle 
società di revisione, ne precisa i doveri etici e di indipendenza, introduce un 
requisito di certificazione di qualità esterna ed assicura un controllo pubblico 
sulla audit profession.  
 
L’impianto normativo statunitense si pose, fin da subito, come elemento 
garantista nei confronti del mercato con gli obiettivi di prevenire i cosidetti 
fenomeni di market abuse e  di infondere una rinnovata fiducia agli investitori e 
al mercato. 
 
Confrontare queste due differenti realtà permette di mettere in risalto la 
maggiore robustezza ed incisività delle regole statunitensi rispetto al nostro 
contesto, traendo un valido spunto per attivare quel lento ma costante processo 
di cambiamento, miglioramento e consolidamento della fiducia nel nostro 
mercato, oltre che garantire maggiore tutela agli investitori istituzionali ed alla 
minoranza. 
 
 
 
                                                                                                                                                                      
42
 SEC: organo federale preposto alla vigilanza della borsa valori. 
43
 Nella scheda delle società i cui report sono oggetto di revisione, la SEC deve tenere conto di alcuni 
fattori rilevanti, in particolare: a) la maggiore o minore volatilità del titolo; b) l’ampiezza della 
capitalizzazione; c) la coerenza tra prezzo e multipli (primariamente il Price/earnings); d) la rilevanza 
del settore economico di appartenenza; e) altri fattori che, discrezionalmente, la SEC dovesse ritenere 
fondamentali. Cfr. M. DALL’OCCHIO & C. TAMAROWSKI, “Corporate governance e valore, l’esempio 
di Telecom Italia”, Egea, 2005, pag. 50. 
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CAPITOLO II 
L’ATTIVISMO DEGLI  
INVESTITORI ISTITUZIONALI 
 
2.1 The Institutional Investors 
L’analisi precedente ha evidenziato come il corredo normativo posto a 
protezione delle minoranze si sia evoluto nel tempo, rafforzando la posizione 
degli investitori istituzionali. E’ utile capire quindi chi siano questi soggetti e 
che ruolo ricoprono nella corporate governance. 
Non esiste una definizione univoca di investitore istituzionale, ma con 
tale locuzione può descriversi un’organizzazione che a seguito della raccolta di 
risorse finanziarie mediante la sottoscrizione dai detentori di ricchezza o 
mediante la vendita di attività finanziarie, costruisce portafogli per garantire la 
propria operatività ed un’adeguata remunerazione ai sottoscrittori.44 
La figura più rilevante di investitore istituzionale nel nostro paese è 
costituita dalle banche, che svolgono diverse attività che vanno 
dall’acquisizione di partecipazioni, alla concessione di finanziamenti e 
all’esercizio in via professionale e nei confronti del pubblico di servizi 
d’investimento.45 46 
                                                          
44
 A. KLEIN, E. ZUR, ”Hedge fund Acitivism”, NYU Working Paper No. CLB-06-017 (2006), 
consultabile online all’indirizzo: http://ssrn.com/abstract=1291605. 
45
 Cfr. M. BASSANI, “Il ruolo degli investitori istituzionali nel mercato finanziario alla luce della 
direttiva 2007/71/CE e dellalegge n. 262/2005”, 6 marzo 2006, disponibile sul sito internet 
http://www.lucernarius.it. 
46
 “Gli stranieri non investono nel nostro paese perchè non si fidano della sua classe dirigente, non 
solo di quella politica ma anche manageriale. Ogni investimento è costellato di rischi industriali. A 
questi si aggiungono le difficoltà di comprensione ed adattamento tipici degli investitori in un Paese 
straniero. Questi rischi possono essere accettati solo se esiste una fiducia nel sistema e nelle persone 
con cui si interagisce. Questa fiducia verso l’Italia manca. In parte perchè il nostro sistema di giustizia 
è lento, ma anche perchè i nostri imprenditori e manager non sono considerati degni di fiducia. Nelle 
statistiche internazionali i mnaager italiani sono considerati tra i meno affidabili d’Europa. E studi 
empirici dimostrano come questa mancanza di fiducia abbia l’effetto di ridurre gli investimenti 
stranieri in Italia. Leggendo le cronache dei giornali ci si accorge come la menzogna è pratica 
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Gli investitori istituzionali detengono partecipazione rilevanti nelle 
imprese e hanno obiettivi finanziari che assicurano il raggiungimento dello 
shareholder value, nonchè il mantenimento di un’adeguata governance. Ecco 
perchè svolgono un ruolo importante nel fornire informazioni a chi ne è meno 
sprovvisto, e idee a chi non sa come comportarsi sul mercato.Gli investitori 
svolgono molteplici funzioni e ricoprono diversi ruoli nel mercato. Per 
assolvere a tutti i loro compiti potrebbero essere attivi nella governance delle 
imprese
47, ma i conflitti d’interessi derivanti dalla loro struttura proprietaria 
impedisce loro di intervenire costantemente nel governo societario delle 
aziende. 
 
2.2 Shareholder Activism 
L’attivismo è descritto come quel fenomeno in cui l’azionista è disposto 
a svolgere nei confronti degli amministratori della società un’attività di 
monitoraggio, attraverso l’esercizio dei diritti sociali, nonchè di qualsiasi altro 
potere di persuasione disponibile nella società di comunicazione.
48
 
Ciò postula il superamento dell’”apatia razionale” dei soci in quanto il 
sacrificio sostenuto per monitorare gli amministratori è inferiore al beneficio 
derivante dalla minimizzazione dei costi di agenzia, ossia nel riuscire a limitare 
                                                                                                                                                                      
corrente, anche nei migliori CdA, e l’abusodi potere ai fini dell’arricchimento personale standard. Non 
passa giorno senza una rivelazione di comportamenti “singolari" da parte dei principali vertici 
aziandali del nostro Paese. Perfino uno studio legale come BONELLI EREDE PAPPALARDO, molto 
attento a dosare le parole, ha dovuto ammettere che” è possibile ragionevolmente concludere che 
nell’esercizio delle cariche e delle funzioni a ciascuno attribuite, sia Giovanni Perissinotto che 
Raffaele Agrusti (manager italiani), sotto diversi profili, non abbiamo adempiuto ai loro doveri con la 
diligenza dovuta e nei limiti delle deleghe ricevute”.Non solo queste scorrettezze non vengono 
sanzionate, ma vengono premiate con liquidazioni milionarie. Se questa è la nostra classe dirigente, 
perchè uno straniero dovrebbe arrischiarsi ad investire in Italia? “, Cfr. L. ZINGALES, Il  Sole 24 Ore, 
Ottobre 2013. 
47
 Cfr. L. ENRIQUES & M. BIANCHI, “Corporate governance in Italy after 1998 reform: what role for 
institutional investors?”, Working Paper N. 43. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=203112, 
January 2001, pag. 13 e seg. 
48
 Per una ricostruzione storica dell’attivismo, con riferimentoal mondo anglosassone, si vedano B. 
CHEFFINS, J. ARMOUR, Offensive Shareholder Activism in U.S. Public  Companies, 1900-49, University 
of Cambridge Faculty of Law Research Paper n. 09/2011 (February 11, 2011), consultabile sul sito 
internet http://ssrn.com/abstract=1759983; 
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l’indebito depauperamento del patrimonio sociale causato dall’estrazione dei 
“benefici privati” da parte dei soci di comando.  
Inizialmente, si pensava che gli investitori istituzionali avessero degli 
incentivi sufficienti a svolgere un’attività di monitoraggio nei confronti degli 
amministratori, ma ci sono ragioni strutturali che rengono il loro attivismo 
scarsamente efficace.
49
 
50
 
Una di queste ragioni è il conflitto d’interessi51 52 che si crea  fra i 
sottoscrittori ed i gestori dell’organismo d’investimento collettivo del 
risparmio, dovuto alla  sua struttura proprietaria, che è in grado di privare i 
gestori degli incentivi razionali necessari per l’attivismo. Ma anche la struttura 
dei compensi dei money managers induce i gestori a perseguire strategie 
diversificate. Ciò non permette agli investitori di far fronte alla complessa 
attività di analisi richiesta da qualsiasi forma di attivismo.  
Ecco perchè gli investitori istituzionali sono strutturalmente impreparati 
e privi degli incentivi razionali a svolgere un’intensa attività di monitoraggio 
sull’operato degli amministratori. Anche l’evidenza empirica mostra che gli 
investitori assumono un atteggiamento molto più passivo, disertando le 
adunanze assembleari o servendosi di consulenti esterni per la determinazione 
del voto.
53
 
 
                                                          
49
 ZINGALES L., “Why Italian do not invest in equity market?”, March 2007, paper disponibile 
su www.assogestioni.it e presentanto da Zingales all’Assemblea Annuale di Assogestioni tenutasi a 
Milano in data 25 Marzo 2007; 
50
 Cfr. J.R. MACEY, “Corporate Governance: promises Kept, promises broken”, 2010. 
51
 Conflitti d’interesse. Quando agli “investitori istituzionali”, quelli che dovrebbero fungere da “cane 
da guardia” del mercato nei confronti delle società, in Italia oggi sono essenzialmente le Sgr (Società 
di gestione el risparmio). Ebbene, i consiglieri delle Sgr presenti nel board della capogruppo (che è un 
gruppo bancario o assicurativo) o in altre società del gruppo sono ben il 67% del totale ( erano il 69% 
l’anno precedente). Si può immaginare quanto abbiano voglia le Sgr di contestare in assemblea le 
decisioni di una società che è magari tra i migliori clienti della “casa madre”, se non magari addirittura 
collegata. Cfr. C. CLERICETTI, “Banche e finanza, la strigliata della Consob”, Articolo pubblicato su 
Repubblica.it e Kataweb.it il 9 luglio 2007. 
52
 M. BIANCHI, M. CORRADI e L. ENRIQUES, “Gli investitori istituzionali italiani e la corporate 
governance delle società quotate dopo la riforma del 1998:un’analisi del ruolo potenziale dei gestori 
di fondi comuni”, in Banca impresa e società, 2002, 397. 
 
53
 CROCI E., “Shareholder Activism Investitori Istituzionali ed Hedge Funds”, 2011. 
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2.3 Società bersaglio: caratteristiche 
Il processo di scelta della società target, da parte degli investitori 
istituzionali, è molto importante per far si che la strategia di attivismo assunta 
vada a buon fine. 
Gli investitori elaborano una classifica delle imprese che hanno ottenuto 
i peggiori risultati reddituali in rapporto a quelli del settore e che hanno 
dimensioni elevate.
54
 Ciò per incrementare i benefici reddituali attesi 
derivanti da modifiche delle politiche di governo societario delle imprese leader 
nel mercato. 
La selezione della società target avviene incrociando informazioni di 
carattere pubblico e privato (collection). Le prime possono facilmente 
desumersi dal mercato e dalla borsa mentre per le seconde ci si avvale di 
advisor esterni. L’analizzano comprende le informazione scritte o verbali 
fornite direttamente dalla società in questione, le informazioni di carattere 
reddituale e finanziario, le strategie adottate dalla stessa e le capacità del 
management. 
 
2.4 Stategie di attivismo 
Gli investitori istituzionali, dopo aver individuato la società bersaglio, 
cercano di impostare una strategia di contatto con il management, attraverso 
colloqui informali e segreti finalizzati ad influenzare la conduzione strategica 
della stessa. In questo caso gli investitori pongono in essere azioni di 
persuasione sui soci di controllo (jawboning) e, qualora diano esito negativo, di 
                                                          
54
 Cfr. L. ENRIQUES & M. BIANCHI, “Corporate governance in Italy after 1998 reform: what role for 
institutional investors?”, Working Paper N. 43. Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=203112, 
January 2001, pag. 13 e seg. 
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vere e proprie minacce che possono avere conseguenze disastrose 
sull’immagine e reputazione della società target.55 
In questi colloqui informali può anche emergere la loro insoddisfazione 
per i risultati di gestione ottenuti e per le remunerazioni dei manager troppo 
elevate (non proxy activity). Gli investitori istituzionali possono anche svolgere 
lunghe attività di pressione sugli organi politici per cercare di ottenere una 
regolamentazione più favorevole nei loro interessi.
56
  
Qualora le strategie non pubblicizzate diano esito negativo, gli 
investitori adottano iniziative più formali. Possono decidere quindi di 
pubblicizzare questioni interne societarie, causando una caduta del prezzo delle 
azioni in virtù delle aspettative future negative dei risparmiatori.
57
 
Gli investitori possono, in alternativa, manifestare all’esterno il senso 
d’insoddisfazione che li pervade, convincendo altri azionisti a non votare per 
uno o più amministratori (“Just vote no” compaigns).58 E’ una strategia molto 
efficace che permette di sindacare l’intero operato degli amministratori e di 
dannegiarne la reputazione.
59
 
Infine, gli investitori possono optare per la soluzione dell’exit. In “prima 
facie” sembrerebbe la soluzione più attraente e più facile da esercitare, ma la 
relazione inversa fra liquidità dell’investimento e sua entità, nonchè i problemi 
di governance comuni a tutti gli investitori istituzionali la rendono poco 
praticabile. 
                                                          
 
 
57
 Cfr. L. ENRIQUES, “Nuova disciplina delle società quotate: fatti e prospettive alla luce 
dell’esperienza anglosassone”, Giurisprudenza Commerciale 25, I, 1998, pag. 686. 
58
 Specificaly, we examine vote no campaigns, aninnovation in activist tools that specifically targets a 
firm’s board of directors rather than its corporate governance structure. Vote no campaigns are 
organized attempts by activists to convince their fellow shareholders via letters, press releases, and 
Internet communications, to withhold their vote from one or more directors in an effort to communicate 
a message of shareholder dissatisfaction to the board.Cfr. DEL GUERCIO, DIANE, SEERY, LAURA J. AND 
WOIDTKE, TRACIE, “Do Board Members Pay Attention When Institutional Investors ‘Just vote no’? 
CEO and Director Turnover Associated with Shareholder Activism”, available at SSRN: 
http://ssrn.com/abstract=575242., June 2006, pag. 3 e seg. 
59
 Cfr. DEL GUERCIO, DIANE, SEERY, LAURA J. AND WOIDTKE, TRACIE, “Do Board Members Pay 
Attention When Institutional Investors ‘Just Vote no’? CEO and Director Turnover Associated with 
Shareholder Activism”, available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=575242., June 2006, pag. 3 e seg. 
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E’ proprio la struttura proprietaria degli investitori istituzionali la 
principale causa del limitato attivismo nel nostro paese. In Italia il patrimonio è 
gestito da Sgr controllate direttamente da gruppi bancari. E’ possibile quindi 
aggirare la normativa e porre in essere comportamenti opporunistici mediante 
articolate strutture di gruppo o rapporti d’affari. 
L’elevata concentrazione e la ridotta contendibilità del controllo, inoltre, 
sono fattori che disincentivano l’adozione di strategie attiviste nel mercato 
italiano.  
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CAPITOLO III 
LA TUTELA DELLE MINORANZE 
NELLE SOCIETA’ QUOTATE 
 
3.1 Quali strumenti? 
Dopo un’analisi, seppur breve, del fenomeno dell’attivismo degli 
investitori istituzionali, si cerca di capire quali siano gli strumenti posti a 
protezione delle minoranze che favoriscono lo Shareholder Activism. 
La difficoltà di portare autonome proposte all’interno delle assemblee 
convocate dagli amministratori, da parte delle minoranze, viene parzialmente 
superata con la previsione dell’art. 2367 c.c., che prevede il diritto per le 
minoranze di richiedere la convocazione dell’assemblea con il vincolo del 
10%.
60
 La forza di tale potere dipende dalla possibilità che le minoranze hanno 
di aggregare consensi attorno alle proprie proposte, raggiungendo il quorum per 
l’attivazione di tale istituto. 
Questo diritto è molto efficace nelle società ad azionariato diffuso, 
mentre in sociatà con azionariato concetrato è difficile che gli amministratori 
rettifichino le scelte gestionali adottate con il consenso della maggioranza. 
La possibilità di convocare l’assemblea, da parte delle minoranze, 
dipende il larga parte dai tempi di convocazione e dal quorum richiesto per 
azionare tale diritto. 
Il quorum del 10%, necessario per attivare tale istituto è poco 
competitivo perchè è difficile che gli investitori istituzionali, anche coalizzati, 
possano raggiungerlo (minoritè de blocage). 
                                                          
60
 Cfr. V. CARIELLO, “Alcune questioni in tema di convocazione dell’assemblea su richiesta della 
minoranza”, Rivista delle Società, 1992, pag. 607 e seg. 
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E’ necessario quindi approfondire l’analisi degli strumenti che il TUF 
offre alle minoranze per aggregare consensi e raggiungere il quorum richiesto 
per l’approvazione delle loro proposte. 
L’art. 127 del Tuf prevede la possibilità di esercitare il voto per 
corrispondenza.
61
 Tale strumento può essere utilizzato dagli investitori 
istituzionali per aggregare, attorno alle proprie proposte, la volontà di una parte 
dell’azionariato diffuso e di altri azionisti di minoranza. Tale previsione è 
facoltativa in quanto va prevista nello statuto e ciò porterebbe la maggioranza a 
beneficiarne a danno degli investitori istituzionali.
62
 
 Diverse sono le conclusioni che possono trarsi da un esame dell’ istituto 
della sollecitazione delle deleghe, che gli investitori istituzionali utilizzano per 
aggregare consensi attorno alle loro forme di attivismo.  
Tale strumento è risultato nella prassi, pressocchè, inutilizzato fino 
all’entrata in vigore delle semplificazioni apportate alla relativa disciplina dal 
d.lgs. n. 27 del 27.01.2010, di recepimento della direttiva 2007/36/CE 
sull’esercizio di alcuni diritti degli azionisti nelle società quotate ( c.d. 
“Shareholders Rights Directive”). Precedentemente all’entrata in vigore del 
decreto
63
, tale istituto ha avuto applicazione in un solo caso con 2 sollecitazioni 
                                                          
 
62
 La facoltatività del voto per corrispondenza (art. 143-bis Regolamento Emittenti) è, forse, legata al 
fatto che sia uno strumento “fortemente penalizzante” il rapporto costi-benefici, aumentando i costi di 
gestione per le imprese. Tali costi derivano dalla necessità di distribuire un numero cospicuo di copie 
della documentazione, pressola sede e gli altri soggetti incaricati. L’avere lasciato all’autonomia 
statutaria, la facoltà di prevedere tale sistema di voto, è da colegarsi, anche, alla concezione di affidare 
tutto alle regole di mercato stesso, secondo la filosofia generale del T.u.f. di offrire un ventaglio di 
soluzioni organizzative potenzialmente idonee e valide, lasciando, poi, la discrezionalità, alla società, di 
scegliere le singole misure. Cfr. COLOMBI C., “La tutela delle minoranze nel testo unico della finanza”, 
16-02-2004, www.tidona.com. 
63
 La disciplina previgente sulla sollecitazione di deleghe era contenuta negli artt. 138-139-140 del 
T.u.f.  L’art. 139 del TUF prevedeva che “Il commitente deve possedere azioni che gli consentano 
l’esercizio del diritto di voto nell’assemblea per la quale è richiesta la delega in misura almeno pari 
all’1% del capitale sociale rappresentato da azioni con diritto di voto nella stessa. La Consob 
stabilisce, per le società ad elevata capitalizzazione e ad azionariato diffuso, una percentuale di 
capitale inferiore”. Nella versione originaria della norma, come ulteriore requisito, era inoltre previsto 
che il commitente fosse “iscritto da almeno 6 mesi nel libro dei soci per la medesima quantità di 
azioni”. 
Per l’art. 138 del TUF: 1) la sollecitazione è effettuata dall’intermediario, su incarico del commitente, 
mediante la diffusione di un prospetto e di un modello di delega. 2) Il voto relativo alle azioni per le 
quali è stata rilasciata la delega è esercitato dal commitente o, su incarico di questo, dall’intermediario 
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di deleghe di voto concorrenti, relative ad un’assemblea di una società quotata 
che, peraltro, sono state ritirate dopo la pubblicazione dei relativi prospetti. 
 In particolare, il citato decreto legislativo ha agevolato l’impiego di tale 
istituto, non solo eliminandone il carattere di attività riservata (ex art. 140 
T.u.f.) e  rimuovendo il requisito del possesso, da parte del commitente, di una 
partecipazione nella società su cui era promossa la sollecitazione (ex art.139 
T.u.f.), ma anche elidendo la necessità di avvalersi di un intermediario nello 
svolgimento della suddetta attività (ex art.138 T.u.f.). 
 Anche la Consob, modificando il Regolamento Emittenti in sede di 
recepimento delle novità introdotte nel TUF dal citato d.lgs. n. 27/2010, ha 
apportato alcune semplificazioni alla disciplina della sollecitazione, 
incentivandone il ricorso. Sono state modificate quelle disposizioni del 
Regolamento Emittenti riguardanti la possibilità che le deleghe potessero essere 
rilasciate solo in conformità alle proposte di voto del committente, prevedendo, 
invece, che il promotore possa ricevere deleghe anche non in linea con le 
proposte o raccomandazioni dallo stesso espresse nel prospetto. E’ ora, quindi, 
rimessa al promotore la scelta di condizionare la raccolta delle deleghe 
all’adesione alle proposte di voto (c.d. One Way Proxy) oppure di raccogliere 
anche le deleghe non adesive alle stesse (c.d. Two-Way Proxy), dandone 
informativa nel prospetto e nel modulo di delega
64
.  
Sono stati apportati cambiamenti alle disposizioni relative alla procedura 
della sollecitazione, al fine di agevolare e rendere più celere lo svolgimento 
della stessa, in linea con le semplificazioni procedurali introdotte ex lege. In 
particolare, è stata eliminata la disposizione che prevedeva l’invio preventivo 
dello stesso alla Consob. E’ stata, quindi, prevista una vigilanza “ex post” della 
                                                                                                                                                                      
che ha effettuato la sollecitazione. L’intermediario non può affidare a terzi l’esecuzione dell’incarico 
ricevuto. L’art. 140 del TUF prevedeva che: “ La sollecitazione è riservata alle imprese di 
investimento, alle banche, alle SGR, alle SICAV e alle società aventi per oggetto esclusivo l’attività di 
sollecitazione e la rappresentanza dei soci in assemblea. Per tali ultime società, gli esponenti aziendali 
devono possedere i requisiti di onorabilità previsti per le SIM”. Cfr. Tuf aggiornato al 2015. 
64
 Al riguardo si precisa che nel caso di sollecitazione effettuata dalla stessa società emittente, come 
regola di correttezza, è previsto che quest’ultima sia sempre tenuta ad esercitare il voto anche in modo 
non conforme alle proprie proposte (obbligatorietà della Two-Way Proxy). 
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Consob medesima, sul contenuto del prospetto già pubblicato.
65
 Dall’entrata in 
vigore della nuova normativa sono state già introdotte diverse sollecitazioni, 
anche tra loro concorrenti.  
 Il recente utilizzo di questo strumento ha fatto emergere alcuni problemi 
applicativi della disciplina regolamentare in esame, con particolare riferimento 
ai notevoli costi connessi all’adempimento degli obblighi informativi posti in 
capo agli intermediari, dal comma 4 dell’art. 136 del Regolamento Emittenti66. 
Tali costi – che possono risultare ingenti, soprattutto, nelle società ad 
azionariato diffuso e a grande capitalizzazione, se si considera che gli 
intermediari sono tenuti a dare l’informativa a tutti i soggetti depositanti – 
gravano sul promotore, ai sensi del comma 9 del medesimo art. 136.
67
 Ulteriori 
disposizioni che pongono obblighi in capo agli intermediari nell’ambito della 
procedura, e che potrebbero determinare difficoltà a causa dei costi che ne 
derivano, sono quelle contenute nei commi 5 e 6, in forza dei quali, non solo gli 
“ultimi" intermediari devono consegnare il modulo corredato del prospetto a 
chiunque ne faccia richiesta, ma devono anche comunicare, senza indugio, ogni 
variazione del prospetto e del modulo ai soggetti sollecitati.
68
  
69
 
 Sebbene le citate disposizioni dell’art. 136 fossero presenti già nella 
versione originaria del Regolamento Emittenti
70
, la circostanza che una 
sollecitazione di deleghe non fosse stata fino ad oggi eseguita, non permise nè 
                                                          
65
 Il nuovo art. 136 comma 3 del Regolamento Emittenti prevede: “3. Il prospetto e il modulo, 
contenenti almeno le informazioni previste dagli schemi riportati negli allegati 5B e 5C, sono 
pubblicati mediante la contestuale trasmissione alla società emittente, alla Consob, alla società di 
gestione del mercato e alla società di gestione accentrata, nonchè messi a disposizione, senza indugio, 
sul sito internet indicato dal promotore ai sensi del comma 2, lettera c). Tale sito internet può essere 
quello dell’emittente, con il consenso di quest’ultimo. La società di gestione accentrata informa, senza 
indugio, gli intermediari della disponibilità del prospetto e del modulo delega”. 
66
 L’art. 136 comma 4 del Regolamento Emittenti prevede: “4. Gli ultimi intermediari danno notizia 
della sollecitazione ai soggetti cui spetta il diritto di voto in tempo utile per la loro eventuale adesione” 
67
 L’art. 136 comma 9 del Regolamento Emittenti prevede: “9. Le spese relative alla sollecitazione 
sono a carico del promotore” 
68
 L’art. 136 comma 5 del Regolamento Emittenti prevede: “5. Il promotore consegna, anche tramite 
gli ultimi intermediari,il modulo corredato del prospetto a chiunque ne faccia richiesta”. 
69
 L’art. 136 comma 6 del Regolamento Emittenti prevede: “6. Ogni variazione del prospetto e del 
modulo resa necessaria da circostanze sopravvenute è tempestivamente resa nota con le modalità 
indicate nel comma 3. Gli ultimi intermediari comunicano senza indugio ai soggetti sollecitati 
l’avvenuta messa a disposizione del prospetto e del modulo modificati”. 
70
 Si confronti il comma 6 ed il comma 11 dell’art. 134 contenuto nella versione originaria del 
Regolamento Emittenti. 
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alla Consob nè agli operatori del mercato di valutarne l’impatto e di 
evidenziarne le criticità connesse. Le sollecitazioni svolte dopo l’entrata in 
vigore della nuova disciplina hanno, invece, evidenziato come i costi a carico 
dei promotori, connessi agli adempimenti pubblicitari degli intermediari, siano 
tali da disincentivare la promozione di tali sollecitazioni, vanificando le 
modifiche legislative e regolamentari intervenute in materia. 
 Sulla base della recente esperienza applicativa, si ritiene che l’art. 136 
comma 1 del Regolamento Emittenti
71
, assicuri una sollecita e adeguata 
pubblicità della sollecitazione di deleghe al voto, a prescindere dall’obbligo 
informativo a carico degli intermediari, previsto dal comma 4 del medesimo 
articolo. Si ritiene, inoltre, che la previsione del comma 4 determini, a carico 
del promotore, costi tali da dissuadere la promozione delle stesse sollecitazioni 
di deleghe a fronte di irrilevanti benefici per il mercato, in termini di maggiori 
informazioni. La disciplina vigente, peraltro, a prescindere dall’obbligo 
succitato, consente di tutelare l’eventuale interesse del promotore a 
raggiungere, in modo più capillare e su base individuale, i titolari del diritto di 
voto. Il promotore potrà, infatti, procedere all’identificazione di questi ultimi 
soggetti, ai sensi del comma 7 dello stesso art. 136 e valutare se, ed in quale 
misura, sostenere i costi di un’eventuale informazione individuale ai destinatari 
della sollecitazione. 
 In virtù di ciò il citato comma 4 è stato abrogato, ferma restando la 
facoltà del promotore, attraverso gli intermediari, di comunicare ai depositanti 
l’avvio della sollecitazione. Per le medesime considerazioni, si è ritenuto di 
elidere dai commi 5 e 6 gli ulteriori obblighi previsti in capo agli “ultimi 
intermediari”, i cui costi, a carico del promotore, possono disincentivare 
l’utilizzo di questo strumento. Rimangono fermi gli obblighi, in capo agli 
intermediari e alla società di gestione accentrata, di fornire al promotore i dati 
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 L’art. 136 comma 1 del Regolamento Emittenti prevede: “1. Chiunque intenda promuovere una 
sollecitazione di deleghe trasmette un avviso alla società emittente che lo pubblica senza indugio sul 
proprio sito internet alla Consob, alla società di gestione del mercato ed alla società di 
gestione accentrata delle azioni”. 
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identificativi previsti dal comma 7, che comportano costi a carico del 
promotore ma attivati solo previa iniziativa di quest’ultimo.72 
Accanto a questo strumento, la legge sulla tutela del risparmio ha 
inserito l’art. 126-bis73 nel Tuf che prevede la possibilità di integrare l’ordine 
del giorno con proposte della minoranza.
74
 
Tale diritto, se raggiunta la soglia del 2,5 per cento del capitale sociale, 
permette di portare all’approvazione dell’assemblea questioni non prese in 
considerazione dagli amministratori.  
                                                          
72
 L’art. 136 comma 7 del T.u.f. prevede: “7. A richiesta del promotore: a) la società di gestione 
accentrata comunica su supporto informatico, entro un giorno lavorativo dal ricevimento della 
richiesta, i dati identificativi degli intermediari     partecipanti sui conti dei quali sono registrate azioni 
della società emittente nonché la relativa quantità di azioni; b) gli intermediari comunicano su 
supporto informatico, entro tre giorni lavorativi dal ricevimento della richiesta: - i dati identificativi 
dei soggetti, cui spetta il diritto di voto, che non abbiano espressamente vietato la comunicazione dei 
propri dati, in relazione ai quali essi operino come ultimi intermediari nonché il numero di azioni della 
società emittente registrate sui rispettivi conti; - i dati identificativi dei soggetti che abbiano aperto 
conti in qualità di intermediari e la quantità di azioni della società emittente rispettivamente registrata 
su tali conti; c) la società emittente mette a disposizione su supporto informatico, entro tre 
giorni lavorativi dal ricevimento della richiesta, i dati identificativi dei soci e le altre risultanze del 
libro soci e delle altre comunicazioni ricevute in forza di disposizioni di legge o di regolamento”. 
73
 L’art. 126-bis del T.u.f. prevede: “1. I soci che, anche congiuntamente, rappresentino almeno un 
quarantesimo del capitale sociale possono chiedere, entro dieci giorni dalla pubblicazione dell'avviso 
di convocazione dell'assemblea, ovvero entro cinque giorni nel caso di convocazione ai sensi 
dell'articolo 125-bis, comma 3 o dell'articolo 104, comma 2, l'integrazione dell'elenco delle materie da 
trattare, indicando nella domanda gli ulteriori argomenti da essi proposti ovvero presentare proposte 
di deliberazione su materie già all’ordine del giorno. Le domande, unitamente alla certificazione 
attestante la titolarità della partecipazione, sono presentate per iscritto, anche per corrispondenza 
ovvero in via elettronica, nel rispetto degli eventuali requisiti strettamente necessari per 
l’identificazione dei richiedenti indicati dalla società. Colui al quel spetta il diritto di voto può 
presentare individualmente proposte di deliberazione in assemblea. Per le società cooperative la 
misura del capitale è determinata dagli statuti anche in deroga all’articolo 135”;  
“2. Delle integrazioni all'ordine del giorno o della presentazione di ulteriori proposte di deliberazione 
su materie già all’ordine del giorno, ai sensi del comma 1, è data notizia, nelle stesse forme prescritte 
per la pubblicazione dell’avviso di convocazione, almeno quindici giorni prima di quello fissato per 
l’assemblea. Le ulteriori preposte di deliberazione su materie già all’ordine del giorno sono messe a 
disposizione del pubblico con le modalità di cui all’articolo 125–ter, comma 1, contestualmente alla 
pubblicazione della notizia della presentazione. Il termine è ridotto a sette giorni nel caso di assemblea 
convocata ai sensi dell’articolo 104, comma 2, ovvero nel caso di assemblea convocata ai sensi 
dell’articolo 125-bis, comma 3;  
“3. L'integrazione dell'ordine del giorno non è ammessa per gli argomenti sui quali l'assemblea 
delibera, a norma di legge, su proposta dell’organo di amministrazione o sulla base di un progetto o di 
una relazione da essi predisposta, diversa da quelle indicate all’articolo 125-ter, comma 1”. Cfr. Tuf 
aggiornato al 2015.                                                                                                                                                                                                
74
 L’art. 126-bis del TUF è stato aggiunto dall’art. 5 della L. 28.12.2005, n. 262 e poi sostituito, 
dapprima dall’art. 3, comma 8, d.lg. 27.01.2010, n. 27, con i limiti di applicabilità indicati nell’art. 7 
dello stesso decreto, poi dall’art. 3 del d. Lgs. N. 91 del 18.06.2012, ed infine modificato dall’art. 23-
quater del d.l. n. 179 del 18.10.2012, coordinato con la legge di conversione n. 221 del 17.12.2012. 
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Questo strumento è molto più utilizzato dagli investitori isittuzionali che 
detengono pacchetti azionari consistenti che permette loro di attuare strategie 
attiviste in maniera molto più incisiva. 
Nella prospettiva di interventi che creino vantaggio per gli investitori 
istituzionali, e quindi per le minoranze non di controllo, può inserirsi quel 
sistema di voto denominato in USA, Quadratic Voting (QV).
75
 Tale 
meccanismo, come rilevato dal noto professor Cariello
76
, consiste in voti 
plurimi scissi dalle partecipazioni azionarie ed acquistabili da soci esterni o 
estranei al controllo.
77
 Può anche essere utilizzato dagli investitori istituzionali 
attivisti per spostare gli equilibri di potere dalla società verso i soci estranei al 
controllo.  
Tale meccanismo non può essere introdotto nel nostro ordinamento, 
come più volte sottolineato dal professor Cariello, perchè presupporrebbe che 
tutte le azioni nascano senza voto generando una deviazione dal principio one 
share-one vote.
78
 
Dall’analisi si evince come l’ordinamento italiano abbia dato maggior 
enfasi agli strumenti posti a protezione delle minoranze, raffonzando di fatto la 
posizione e la presenza degli investitori istituzionali.
79
 L’attivismo orientato 
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 V. CARIELLO, “Azioni a voto potenziato, “voti plurimi senza azioni” e tutela dei soci estranei al 
controllo”, in Rivista delle Società, 2015. 
77
 Il QV è diverso, altresì, dallo Square-Root Voting (SRV), pur essendo quest’ultimo concepito e 
costruito quale alternativa al QV. In virtù del SRV, meccanismo che rivela similitudini di struttura con 
le azioni a voto scaglionato, il socio titolare di un’azione avrà diritto a 1 voto, il socio con quattro 
azioni a 2 voti, il socio con dieci azioni a 3.2 voti, e via dicendo. Pertanto, lo SRV calcola pur sempre 
l’attribuzione dei diritti di voto in connessione con il possesso azionario, sicchè il potere di voto 
presuppone di necessità il possesso azionario, e non è, quindi, scisso da esso, con l’ulteriore 
conseguenza, e differenza rispetto al QV, che lo SRV non permette il voto del non socio. Si veda V. 
CARIELLO, “Azioni a voto potenziato, “voti plurimi senza azioni” e tutela dei soci estranei al 
controllo”, in Rivista delle Società, 2015. 
78
 V. LA SALA, “Principio capitalistico e voto non proporzionale nella società per azioni”, Torino, 2011 
ripreso dal saggio di V.Cariello, “Azioni a voto potenziato, “voti plurimi senza azioni” e tutela dei soci 
estranei al controllo”, in Rivista delle Società, 2015. 
79
 Anche la proposta di revisione della direttiva sui diritti degli azionisti (2007/36/CE) impone agli 
investitori istituzionali e ai gestori attivi obblighi di trasparenza più rigorosi in materia di politiche di 
investimento e di impegno nelle società in cui investono, istituendo un quadro per facilitare 
l’identificazione degli azionisti,in modo che possano esercitare più agevolmente i loro diritti. Inoltre, 
prevede che i consulenti in materia di voto devono garantire maggiore trasparenza delle metodologie 
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alla corporate governance, tuttavia, genera rendimenti trascurabili per gli 
azionisti-investitori istituzionali. E’ quindi auspicabile che anche in Italia il loro 
attivismo inizi a spostarsi su obiettivi di carattere finanziario come le 
ristruturazioni aziendali, che permettono di ottenere sia un guadagno 
finanziario e sia cambiamenti a livello di governance.
80
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                      
utilizzate per l’elaborazione delle raccomandazioni di voto e delle modalità di gestione dei loro conflitti 
di interessi.  
La Commisione, inoltre, raccomanda un buon impiego del meccanismo “rispetta o spiega”, in base al 
quale una società che decide di discostarsi dal codice di govenro societario applicabile deve motivare le 
ragioni di tale scelta. Tale approccio offre alle imprese una significativa flessibilità, riconoscendo che, 
in alcune circostanze, la scelta di non conformarsi a determinate raccomandazioni potrebbe giovare 
maggiormaente agli interessi della società rispetto all’opzione di ottemperare pienamente alle 
disposizioni del codice. In tal caso, le società dovrebbero motivare adeguatamente tale scelta. 
La proposta di direttiva relativa alle società a responsabilità limitata con un unico socio intende 
rimuovere gli ostacoli che intralciano l’attività economica delle PMI all’interno del mercato unico, in 
particolare le difficoltà, legate al diritto societario, incontrate dalle imprese di dimensioni ridotte di 
operare su base trasfrontaliera. Cfr. Si veda il sito http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-
396_it.htm.  
80
 EREDE M., “Governing Corporations with Concentrated Ownership Structure: Can Hedge Funds 
Activism Play Any Role in Italy?”, CLEA 2009 Annual Meeting Paper, 2009 disponibile sul sito 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1397562.  
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CAPITOLO IV 
L’ATTIVISMO DEGLI  
HEDGE FUNDS 
 
4.1 Il problema dello Short-Termism 
Date le ragioni strutturali che rendono poco incisivo l’attivismo degli 
investitori istituzionali, in questa parte ci si sofferma sulle campagne attiviste 
avviate dagli hedge funds. 
Un fondo di hedge è un investitore istituzionale capace di utilizzare il 
leverage
81
 e lo short selling
82
 per ottenere lauti guadagni, in un contesto 
normativo non sufficientemente dettagliato. Possono adottare strategie non 
direzionali o quelle direzionali.
83
 
Il Directional Market timing è un metodo caratterizzato da un continuo 
“gioco” tra investimento e disinvestimento, in relazione alle previsioni 
sull’andamento del titolo. Il profitto, in questo caso, si basa sulla corretta 
                                                          
81
 La leva finanziaria è espressa dal rapporto tra il valore delle posizioni aperte ed il capitale investito. 
Gli strumenti finanziari derivati consentono all’investitore di acquistare o vendere attività finanziarie 
per un ammontare superiore al capitale posseduto e di beneficiare, grazie all’effetto leva, di un 
rendimento potenziale maggiore rispetto a quello derivante da un investimento diretto nel sottostante. 
Sfruttare la leva finanziaria, in sostanza, vuol dire prendere in prestito dei capitali confidando nella 
propria capacità di investirli ottenendo un rendimento maggiore del tasso di interesse richiesto dal 
prestatore. L'uso della leva finanziaria è tipico degli investimenti azionari in prodotti derivati (futures) o 
in Leverage Buy Out, che consiste nel manovrare una determinata quantità di strumenti finanziari 
utilizzando un investimento di capitale minimo. Un caso eclatante di sfruttamento della leva finanziaria 
è dato proprio dagli hedge funds. Questi soggetti economici spesso utilizzano valori della leva 
finanziaria assai elevati, anche superiori a mille - ossia, l'indebitamento finanziario netto di un hedge 
fund è spesso mille volte superiore al suo patrimonio netto. Cfr. sito web 
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Effetto%20Leva. 
82
 Questa strategia si basa sulla vendita allo scoperto di titoli presi a prestito dal broker. Cfr. sito web 
http://www.borsaitaliana.it/bitApp/glossary.bit?target=GlossaryDetail&word=Effetto%20Leva 
83
 A differenza di fondi pensione e fondi comuni, negli Stati Uniti, gli hedge funds non ricadono sotto la 
disciplina dell’Investment Company Act del 1940. Dato che l’investimento in questi fondi è limitato a 
individui molto ricchi e sofisticati investitori istituzionali, gli hedge funds non sono soggetti a molte 
delle regolamentazioni che colpiscono fondi comuni e fondi pensione per l’utilizzo della leva 
finanziaria, derivati, short selling, e altro ancora. A seguito della crisi finanziaria, ci sono state però 
molte proposte volte  a regolamentare questi fondi, anche se il loro ruolo nella crisi non è stato 
certamente quello di attore protagonista. Cfr. CROCI E., “Shareholder Activism: Azionisti, investitori 
istituzionali e Hedge Fund”, Franco Angeli, Milano, 2011. 
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previsione del trend del mercato. In questa classe rientrano le strategie dello 
short seller, global macro
84
 ed emerging market.
85
 
 L’orientamento Non Directional non si basa su una relazione con 
l’andamento del mercato, bensì sfrutta, in termini positivi, le disfunzioni 
temporanee di quest’ultimo. Appartengono a questo stile i fondi market 
neutral
86
, event driven e short long.
87
 
 Adottando come criterio di analisi la relazione che esiste fra le varie 
strategie di mercato ed il benchmark, cioè il parametro di riferimento, di un 
determinato mercato, per il confronto rendimento/rischio degli strumenti 
finanziari, si possono identificare cinque diverse categorie. 
 La prima, c.d. Relative value o Market neutral strategy, è finalizzata ad 
assestarsi su una posizione neutrale al mercato; la seconda, c.d. Event driven 
strategy, ha come obiettivo quello di focalizzarsi su operazioni aziendali 
straordinarie quali fusioni o scissioni etc; la terza, c.d. Equity hedge fund, tende 
ad investire in titoli azionari con una posizione lunga sul mercato; la quarta, 
c.d. Global Asset Allocation, sfrutta le situazioni vantaggiose offerte dai 
mercati di tutto il mondo; la quinta, infine, c.d. Short selling, ha come obiettivo 
l’investimento nel mercato azionario, con particolare attenzione alla selezione 
dei titoli da vendere allo scoperto. 
                                                          
84
 Global macro strategies primarily attempt to take advantage of systematic moves in major financial 
and non-financial markets through trading in currencies, futures, and option contracts, although they 
may also take major positions in traditional equity and bond markets. For the most part, they differ 
from traditional hedge fund strategies in that they concentrate on major market trends rather than on 
individual security opportunities. Per ulteriori approfondimenti si visiti il sito Web: 
http://www.investopedia.com/terms/h/hedgefund.asp#ixzz3XfqoSB7U.  
85
 These funds focus on the emerging and less mature markets. Because short selling is not permitted in 
most emerging markets and because futures and options may not available, these funds tend to be long. 
Per ulteriori approfondimenti si visiti il sito Web: 
http://www.investopedia.com/terms/h/hedgefund.asp#ixzz3XfqoSB7U. 
86
 These funds attempt to identify overvalued and undervalued equity securities while neutralizing the 
portfolio’s exposure to market risk by combining long and short positions. Portfolios are typically 
structured to be market, industry, sector, and dollar neutral, with a portfolio beta around zero. This is 
accomplished by holding long and short equity positions with roughly equal exposure to the related 
market or sector factors. 
87
 Hedged equity strategies, also known as the short/long equity strategies, attempt to identify 
overvalued and undervalued equity securities. Portfolios are typically not structured to be market, 
industry, sector, and dollar neutral, and they may be highly concentrated. 
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 All’interno di questa classificazione meritano particolare attenzione la 
strategia del market neutral e quella event driven.
88
 
 La prima di queste, comprende quelle strategie basate su una volatilità 
minima e finalizzate ad ottenere profitto indipendentemente dall’andamento del 
mercato. Alla base di tale forma d’investimento, vi è la necessità di creare una 
relazione funzionale tra le posizioni corte e quelle lunghe come, ad esempio, la 
sottoscrizione dello stesso quantitativo di azioni nelle due posizioni. Si 
sottolinea, cioè, la necessità di una relazione sostanziale tra le due posizioni, 
c.d. paired trading. 
 Nonostante questa strategia annulli il rischio di mercato - 
finanziariamente il β 89, il parametro con cui si esprime l’esposizione che uno 
strumento finanziario ha nei confronti del rischio sistemico, è pari a zero -, 
sopporta dei rischi dovuti alla qualità della singola società in cui è investito.
90
 
                                                          
88
 Si tratta di strategie di nicchia altamente specialistiche e con un numero limitato di gestori, molto 
attivi che si concentrano su livelli elevati di alpha ed un rapporto rischio/rendimento superiore alle altre 
strategie. Se vogliamo fornire una classificazione di dettaglio di questo tipo di strategie le potremmo 
raggruppare in: active restructuring, distressed value positions, equity value creation e event driven 
special situations. 
L’active restructuring ha un orizzonte temporale di lungo periodo e investe in società che attraversano 
fasi di difficoltà o crisi di liquidità. Il gestore hedge assume un ruolo importante nel processo di 
ristrutturazione, che può anche passare dalla partecipazione attiva alla gestione della società. Queste 
strategie sono assimilabili al private equity, con la differenza che si concentrano su società da 
ristrutturare e pertanto comprano a “sconto”, facendo un limitato ricorso al debito. Le distressed value 
positions prevedono l’investimento nel debito, generalmente in obbligazioni, della società che 
attraversa la fase di crisi finanziaria durante qualsiasi fase del ciclo di ristrutturazione.  L’equity value 
creation è invece uno stile di investimento che prevede la partecipazione azionaria, con un orizzonte di 
lungo termine, in società con elevato potenziale ed esigenze di liquidità, attività propria degli 
“activists”. Infine, lo stile di investimento event driven special situations esplora le opportunità 
derivanti da operazioni legate a transazioni attese o annunciate quali spin off, debt buy back e exchange 
offer. Cfr. sito web: http://www.prometeiaadvisor.it/it-it/informazione/newsletter-anteo/archivio-
download/2008/n-43-giugno-2008/contributi/contributi-11.aspx?idC=63732&LN=it-IT.  
 
90
 ll beta (β) è il coefficiente che misura il comportamento di un titolo rispetto al mercato, ovvero la 
variazione che un titolo storicamente assume rispetto alle variazioni del mercato. Matematicamente, 
esso è il rapporto tra la covarianza tra i rendimenti dell'asset i-esimo e i rendimenti del portafoglio di 
mercato e la varianza dei rendimenti di mercato (δm). Esso può essere anche definito come (σi * ρim)/σm 
dove σi è lo scarto quadratico medio dei rendimenti dell'asset i-esimo, ρim è il coefficiente di 
correlazione tra i rendimenti dell'asset i-esimo e quelli del mercato ed infine σm è lo scarto quadratico 
medio dei rendimenti del portafoglio di mercato. Il beta misura l'esposizione di un titolo azionario al 
rischio sistematico nell'ambito del Capital Asset Pricing Model. Il beta è una misura della rischiosità 
sistematica dell'azione: esso misura la variazione attesa del rendimento del titolo per ogni variazione di 
un punto percentuale del rendimento di mercato. Il rendimento atteso di un titolo varia linearmente con 
il beta del titolo stesso.  
Azioni con un beta superiore a 1 tendono ad amplificare i movimenti di mercato (l'attività è più 
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 L’assunzione di posizioni lunghe e corte, in modo da annullare la 
generale influenza del mercato, richiede, in capo al prime broker, la capacità di 
selezione del titolo (stock picking) e di scelta del momento (market timing). La 
neutralità del mercato è generata dalla liquidità prodotta nel momento in cui si 
vendono allo scoperto titoli sopravvalutati e si investe in altri sottovalutati. 
 La seconda strategia – Event driven strategy – si caratterizza, invece, per 
un’esposizione positiva al mercato grazie alla focalizzazione su specifiche 
operazioni aziendali. A tal proposito, è possibile distinguere, all’interno della 
categoria, tre aree. Nella prima, c.d. Merger arbitrage, vengono sfruttate le 
operazioni di fusione attraverso un investimento lungo sulle azioni dell’impresa 
acquisita e corte sull’acquirente, tenendo conto del rapporto di cambio ai fini 
della determinazione del quantitativo da investire nelle due posizioni. Nella 
seconda, c.d. Distressed securities, vengono utilizzate le occasioni di guadagno 
derivanti da operazioni quali la bancarotta, la liquidazione e la ristrutturazione. 
In questa ipotesi è richiesta, ai fund manager, un’adeguata analisi del valore 
degli assets della società. La terza, c.d. Regulation D, si basa sull’opportunità, 
offerta dalla stessa norma, di una collaborazione privata di azioni preferenziali 
convertibili in azioni ordinarie, senza seguire i lunghi e costosi percorsi delle 
offerte pubbliche d’acquisto. Affinchè ciò avvenga, si richiede che la 
collocazione privata sia rivolta agli accredited investors
91
 e/o verso non 
                                                                                                                                                                      
rischiosa del mercato): in via generale si ritiene che le società con politiche imprenditoriali aggressive o 
con elevati livelli di indebitamento presentino i valori di beta più elevati.  
Al contrario, azioni con beta compresi tra 0 e 1 tendono a muoversi nella stessa direzione del mercato 
(l'attività è meno rischiosa del mercato): si tratta generalmente di titoli emessi da società che operano 
nei settori tradizionali dell'economia. Considerando diverse opportunità di investimento, un investitore 
richiede un tasso di rendimento più alto per gli investimenti rischiosi. Si noti che il beta di un 
portafoglio di investimenti (bp) è sempicemente la media ponderata dei beta dei singoli titoli che lo 
compongono. 
91
 The federal securities laws define the term accredited investor in Rule 501 of Regulation D as: a 
bank, insurance company, registered investment company, business development company, or small 
business investment company; an employee benefit plan, within the meaning of the Employee 
Retirement Income Security Act, if a bank, insurance company, or registered investment adviser makes 
the investment decisions, or if the plan has total assets in excess of $5 million; a charitable 
organization, corporation, or partnership with assets exceeding $5 million; a director, executive 
officer, or general partner of the company selling the securities; a business in which all the equity 
owners are accredited investors; a natural person who has individual net worth, or joint net worth with 
the person’s spouse, that exceeds $1 million at the time of the purchase, excluding the value of the 
primary residence of such person; a natural person with income exceeding $200,000 in each of the two 
most recent years or joint income with a spouse exceeding $300,000 for those years and a reasonable 
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accredited investors nel limite massimo di 35 investitori. Una volta acquisiti, 
privatamente, questi prodotti finanziari il fund manager ricolloca gli stessi sul 
mercato, generando un surplus dalla differenza dei due prezzi. 
 E’ ora possibile delineare il rapporto con l’attivismo.92 
 E’, sicuramente, legittima l’esclusione dalle forme di attivismo93 di quei 
fondi che basano la loro strategia su investimenti a reddito fisso o non 
focalizzati su titoli societari, come ad esempio, le strategie Market neutral e 
Relative value. Rientrano nella categoria, invece, quei fondi che utilizzano le 
strategie Event driven ed Equity long/short. Questo tipo di tecniche, 
caratterizzate da forti investimenti in titoli societari, spingono tendenzialmente 
il fondo ad intraprendere operazioni di creazione di valore.
94
 
 Il tutto, però, risente del tipo di mercato in cui si opera.
95
 Per questa 
ragione l’habitat naturale per il compimento di queste operazioni di corporate 
restructuring
96
 è il mercato americano ed anglosassone, nel quale risulta molto 
più sviluppato l’attivismo dei fondi hedge.97 98 
 
Le loro strategie quindi, sono finalizzate a battere il mercato nell’intento 
di ottenere dei rendimenti superiori rispetto a quelli di mercato (abnormal 
                                                                                                                                                                      
expectation of the same income level in the current year; or a trust with assets in excess of $5 million, 
not formed to acquire the securities offered, whose purchases a sophisticated person makes. Si veda il 
sito Internet: http://edgar.sec.gov/answers/accred.htm.  
92
 ANABTAWI – STOUT, “Fiduciary duties for activist shareholders”, disponibile sul sito 
www.ssrn.com, 2007. 
93
 BRIGGS, “Corporate Governance and The New Hedge Fund Activism: An Empirical Analysis”, 
disponibile sul sito www.ssrn.com, 2007. 
94
 BARRACHDI, “Hedge fund activism and corporate governance”, disponibile sul sito www.ssrn.com, 
2008. 
95
 LLEWELLYN, “The Economic Rationale for Financial Regulation”, available on the Website 
www.ssrn.com, 1999. 
 
97
 BRAV – JIANG – THOMAS – PARTNOY, “Hedge Fund Activism, Corporate Governance, and Firm 
Performance”, disponibile sul sito www.ssrn.com, 2006. 
98
 Gli Hedge funds sono sostanzialmente liberi dai conflitti d’interesse che affliggono fondi comuni e 
fondi pensione. Come notano KAHAN e ROCK (2007) ci potrebbero essere conflitti d’interesse allorchè 
gli hedge funds volessero attrarre capitale dai fondi pensione aziendali. Tuttavia, a differenza di quelli 
pubblici, i fondi pensione aziendali non sono stati storicamente dei grandi finanziatori degli hedge 
funds. Cfr. KAHAN M., ROCK E.B., “Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate Control”, 
University of Pennsylvania Law Review, 155, 2007, pp. 1021-1093 disponibile su sito www.ssrn.com. 
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positive returns). Gli investitori istituzionali invece cercano di replicare la 
composizione del mercato, divesificando il proprio portafoglio e minimizzando 
il rischio. 
I fondi di hedge inoltre, sono organismi d’investimento a struttura chiusa 
le cui quote sono destinate ad investitori sofisticati e non possono essere mai 
oggetto di sollecitazione pubblica all’investimento. Godono altresì di una 
regolamentazione molto più flessibile in virtù di più limitati obblighi di 
disclosure con riferimento all’acquisto di strumenti di debito e derivati su titoli 
non quotati ed hanno minori limitazioni in termini di ricorso al debito con la 
possibilità di sfruttare appieno la leva finanziaria. Sono proprio queste 
peculiarità che hanno determinato il successo di tali fondi che li rende 
particolarmente adatti allo shareholder activism. 
 
Le strategie degli hedge funds finalizzate a modificare le scelte 
gestionali della società target, quali l’acquisto di azioni proprie o l’eccessivo 
ricorso al leverage, possono essere dannose. Tali iniziative, sbilanciate su un 
orizzonte temporale di breve termine, porterebbero ad una distruzione di valore 
per la società in virtù del conflitto fra l’interesse del fondo a raggiungere ricavi 
nell’immediato e l’ottica going concern che sottende al funzionamento della 
società.  
E’ qui che si delinea il problema dello short- termism99 100, ossia la 
tendenza a ricercare una remunerazione nel breve termine trascurando la 
redditività dell’investimento azionario in una prospettiva di lungo termine. La 
causa principale riconducibile a tale fenomeno è il conflitto di agency fra 
gestori e investitori nell’ambito degli organismi d’investimento collettivo del 
                                                          
99
 A. KLEIN, E. ZUR, ”Hedge fund Acitivism”, NYU Working Paper No. CLB-06-017 (2006), 
consultabile online all’indirizzo: http://ssrn.com/abstract=1291605. 
100
 Cfr. KAHAN M., ROCK E.B., “Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate Control”, 
University of Pennsylvania Law Review, 155, 2007, pp. 1021-1093 disponibile su sito www.ssrn.com. 
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risparmio. Come evidenzia Paul Wolley
101, noto economista, l’asimmetria 
informativa dei mercati finanziari rende ancor più complesse le relazioni fra gli 
operatori economici, non permettendo agli investitori di valutare correttamente 
l’operato dei gestori. Questi ultimi cercherebbero di concentrare le masse 
gestite sui titoli più acquistati dagli altri investitori, adottando momentum 
strategies invece di politiche basate sull’analisi dei fondamentali di lungo 
periodo, per paura di un’eventuale revoca del loro mandato. Ciò causerebbe 
costanti alterazioni di prezzo e l’emergere di bolle speculative da eccesso di 
domanda di titoli già sopravvalutati.  
Ciò avrebbe conseguenze disastrose sul governo degli emittenti e quindi, 
è necessario cercare soluzioni a livello di fund governance che possano 
risolvere tale questione. Si cerca di correggere l’orizzonte temporale dei fondi 
comuni, nel momento in cui investono in emittenti quotati, modificando gli 
incentivi razionali che orientano il comportamento dei gestori. Ad esempio si 
potrebbe prevedere l’introduzione di un limite annuale al turnover degli 
strumenti finanziari, obbligando il fondo a detenere ogni singolo titolo nel suo 
portafoglio per un periodo almeno pari a 3 anni. 
Nell’ambito dei fondi chiusi, in cui non è possibile esercitare 
liberamente l’exit, si dovrebbe rafforzare l’organizzazione dei partecipanti, 
dando loro maggior voce in capitolo su alcuni temi quale la riduzioni dei 
conflitti d’interesse.  
E’ possibile rinvenire nell’art. 37 del TUF, che prevede la costituzione 
dell’assemblea dei sottoscrittori del fondo, la base normativa per un 
potenziamento del controllo sull’operato del gestore, da parte dei sottoscrittori. 
La competenza inderogabile dell’assemblea a deliberare sulle modifiche 
della gestione, si presta a recepire direttive di indirizzo che possono orientare i 
gestori ad adottare strategie d’investimento long term. Si possono citare alcuni 
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 Cfr. EREDE M., SANDRELLI G., “inappropriate short-term activism” vs. “appropriate long-term 
engagement”, Rivista delle Società, 2013. 
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esempi come l’introduzione di un limite massimo al turnover degli strumenti 
finanziari, o ancora l’adozione di benchmark che orientino la gestione alla 
stabilità e alla trasparenza. 
Tuttavia, anche la competenza dell’assemblea in tema di modifiche al 
regolamento del fondo, può costituire la base normativa per intervenire sulla 
struttura dei meccanismi retributivi dei gestori, ritenuti inadeguati dai 
partecipanti. 
Con riferimento ai fondi aperti sarebbe ipotizzabile un intervento in via 
regolamentare affidato all’autorità di vigilanza e all’autodisciplina dei gestori 
che porti ad una concreta riduzione dei costi di agency e ad un rafforzamento 
delle commissioni di performance in relazione all’orizzonte adottato dal fondo. 
Si potrebbe prevedere un meccanismo di restituzione dei compensi, già 
applicato in ambito bancario ed assicurativo, qualora la performance del fondo 
peggiori drasticamente nel termine medio-lungo (claw-back).
102
 
Sarebbe necessario inoltre, introdurre dei requisiti di indipendenza per 
gli amministratori che porti ad un consolidamento del presupposto secondo cui 
il dovere degli managers non è solo quello di perseguire l’interesse sociale 
della s.g.r. ma anche quello di valorizzare l’investimento. 
Le soluzioni prospettate, tuttavia, giocano un ruolo  modesto nel ridurre 
contretamente i costi di agency e risolvere quindi il problema dello short-
termism. Una questione di fund governance “a monte” influenza le scelte degli 
operatori professionali a valle e di conseguenza il governo degli emittenti di cui 
gli investitori diventano soci, ma è anche vero che politiche sbilanciate sul 
breve termine possono essere adottate con l’accordo fra gestori ed investitori. Il 
problemna dello Short-Termism può comunque esistere anche in assenza dei 
conflitti di agenzia. La questione dev’essere quindi affrontata nella prospettiva 
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 Cfr. EREDE M., SANDRELLI G., “Inappropriate short-term activism” vs. “appropriate long-term 
engagement”, Rivista delle Società 2013. 
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degli emittenti e delle relazioni fra i soci, nonchè fra questi ultimi e gli 
amministratori. 
Inquadrando la questione nella prospettiva degli emittenti, il problema 
rileva nel momento in cui l’organizzazione societaria ed il funzionamento del 
mercato finanziario risultano l’uno integrato all’altro. 
Come si evince dalla lettura del Green Paper, varato dalla Commissione 
Europea nel 2011
103
, una qualsiasi decisione adottata dall’assemblea, può 
comportare un conflitto fra la dimensione del mercato e quella dell’impresa. 
La prima di declina nella prospettiva di realizzo sul mercato 
dell’investimento effettuato dai soci, mentre nella seconda prevale l’interesse 
ad accrescere lo shareholder value. 
Può accadere che l’assemblea decida di deliberare un’operazione che 
determina un’aumento del prezzo di borsa delle azioni nel brevissimo termine, 
ma ciò può pregiudicare la crescita del valore dell’impresa sociale nel lungo 
termine.  
Se l’assemblea decida di deliberare una distribuzione straordinaria di 
utili, la prospettiva del cash-out determinerebbe un apprezzamento delle azioni 
nell’immediato, ma successivamente il loro valore potrebbe ridursi per la 
perdita di opportunità di investimenti futuri.  
Il mercato è in grado da solo di dirimere tale conflitto fra le istanze di 
breve e di lungo termine nella disciplina degli emittenti?
104
 
Se fosse valida la teoria dei mercati finanziari efficienti, il conflitto non 
avrebbe ragion d’esistere e breve e lungo termine sarebbero soltanto funzioni 
della propensione al rischio e parametri per la determinazione del rendimento 
dell’investimento.  
                                                          
103
 Il file è disponibile sul sito internet: http://ec.europa.eu/green-papers/index_it.htm#2011. 
104
 Cfr. EREDE M., SANDRELLI G., “Inappropriate short-term activism” vs. “appropriate long-term 
engagement”, Rivista delle Società 2013. 
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La “non piena efficienza” dei mercati finanziari non permette ai prezzi 
delle azioni di scontare le informazioni sul flussi di cassa futuri oltre un 
orizzonte di medio termine, senza rischi di miopia. Il mercato quindi, non è in 
grado da solo di dirimere tale conflitto che si riflette, in modo problematico, sul 
piano dei rapporti societari. 
Alcuni studiosi che hanno approfondito la questione affermano che 
l’ordinamento offra degli strumenti per dirimere questo conflitto e che a 
prevalere siano gli interessi orientati alla stabilità e al lungo termine. Si può 
citare la disposizione che obbliga gli amministratori ad informare 
sull’evoluzione prevedibile della gestione (art. 2428)105 e anche la norma che 
pone in rapporto la responsabilità degli amministratori nei confronti dei 
creditori (art. 2394).
106
 
                                                          
105
 L’art.2428 rubricato “Relazione sulla gestione” prevede che il bilancio deve essere corredato da una 
relazione degli amministratori contenente un'analisi fedele, equilibrata ed esauriente della situazione 
della società e dell'andamento e del risultato della gestione , nel suo complesso e nei vari settori in cui 
essa ha operato, anche attraverso imprese controllate, con particolare riguardo ai costi, ai ricavi e 
agli investimenti, nonché una descrizione dei principali rischi e incertezze cui la società è esposta . 
L'analisi di cui al primo comma è coerente con l'entità e la complessità degli affari della società e 
contiene, nella misura necessaria alla comprensione della situazione della società e dell'andamento e del 
risultato della sua gestione, gli indicatori di risultato finanziari e, se del caso, quelli non finanziari 
pertinenti all'attività specifica della società, comprese le informazioni attinenti all'ambiente e al 
personale. L'analisi contiene, ove opportuno, riferimenti agli importi riportati nel bilancio e chiarimenti 
aggiuntivi su di essi . 
Dalla relazione devono in ogni caso risultare le attività di ricerca e di sviluppo nonchè i rapporti con 
imprese controllate, collegate, controllanti e imprese sottoposte al controllo di queste ultime; 
3) il numero e il valore nominale sia delle azioni proprie sia delle azioni o quote di società controllanti 
possedute dalla società, anche per tramite di società fiduciaria o per interposta persona, con 
l'indicazione della parte di capitale corrispondente; 
4) il numero e il valore nominale sia delle azioni proprie sia delle azioni o quote di società controllanti 
acquistate o alienate dalla società, nel corso dell'esercizio, anche per tramite di società fiduciaria o per 
interposta persona, con l'indicazione della corrispondente parte di capitale, dei corrispettivi e dei motivi 
degli acquisti e delle alienazioni; 
5) i fatti di rilievo avvenuti dopo la chiusura dell'esercizio; 
6) l'evoluzione prevedibile della gestione; 
6-bis) in relazione all'uso da parte della società di strumenti finanziari e se rilevanti per la valutazione 
della situazione patrimoniale e finanziaria e del risultato economico dell'esercizio: 
a) gli obiettivi e le politiche della società in materia di gestione del rischio finanziario, compresa la 
politica di copertura per ciascuna principale categoria di operazioni previste; 
b) l'esposizione della società al rischio di prezzo, al rischio di credito, al rischio di liquidità e al rischio 
di variazione dei flussi finanziari . 
Dalla relazione deve inoltre risultare l'elenco delle sedi secondarie della società. Cfr. Codice Civile 
aggiornato al 2015. 
106
 L’ art. 2394 rubricato “Responsabilità verso i creditori sociali” prevede che: “gli amministratori 
rispondono verso i creditori sociali per l'inosservanza degli obblighi inerenti alla conservazione 
dell'integrità del patrimonio sociale.  
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Queste norme orientano il comportamento degli amministratori su un 
orizzonte temporale di lungo termine ma lasciano impregiudicati i rapporti tra i 
soci e l’esercizio dei diritti loro spettanti. 
Ci si chiede se è possibile sindacare sia il voto esercitato da soci 
interessati ad una valorizzazione nell’immediato della partecipazione, che 
l’esercizio dei diritti amministrativi, quali la convocazione dell’assemblea da 
parte della minoranza (art. 2367 c.c.) e la possibilità, per la stessa, di integrare 
l’ordine del giorno (art. 126-bis Tuf). Gli orientamenti più radicali del Green 
Paper porterebbero a discriminare l’esercizio dei diritti di voice in relazione 
all’orizzonte d’investimento adottato dai soci. Con riferimento all’esercizio del 
voto, l’introduzione della Record date ha eliminato il blocco dei titoli che 
scoraggiava la presenza degli investitori istituzionali esteri nel nostro paese, 
permettendo di votare anche al socio che ha venduto le azioni al momento 
dell’assemblea. Questo di pone in antitesi rispetto all’interpretazione che 
l’esercizio del diritto di voto sia subordinato ad un investimento di lungo 
termine. 
Ma anche sul piano dei diritti amministrativi si giunge alla medesima 
conclusione. La direttiva sui diritti degli azionisti ha eliminato i requisiti di 
possesso azionario prolungato cui si subordinava l’esercizio di prerogative 
attiviste, in quanto il favor che veniva a crearsi per gli azionisti stabili, finiva 
per ostacolare la partecipazione delle minoranze in assemblea. L’elisione del 
requisito del possesso azionario dell’1% per l’attivazione dell’istituto di 
sollecitazione di deleghe è finalizzata a facilitare il ricorso a tale strumento da 
parte degli azionisti di minoranza. 
                                                                                                                                                                      
L'azione può essere proposta dai creditori quando il patrimonio sociale risulta insufficiente al 
soddisfacimento dei loro crediti.  
La rinunzia all'azione da parte della società non impedisce l'esercizio dell'azione da parte dei creditori 
sociali.  
La transazione può essere impugnata dai creditori sociali soltanto con l'azione revocatoria quando ne 
ricorrono gli estremi”. Cfr. Codice Civile aggiornato al 2015. 
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La stessa direttiva n. 36/2007 permette agli statuti di società quotate di 
inserire una clausola di maggiorazione del dividendo con finalità di 
fidelizzazione dell’azionista stabile. Tuttavia, la stabilità dell’azionariato si 
persegue attraverso la concessione dei soli diritti patrimoniali, mentre per i 
diritti amministrativi vige un limite di applicabilità dell’istituto per quelle 
partecipazioni non superiori allo 0,5 per cento del capitale, che impedisce 
l’accesso alla misura premiale a quelli investitori orientati a svolgere funzioni 
di monitoring sulla società. 
Da quest’analisi si desume che l’ordinamento segue una linea 
sostanzialmente neutrale rispetto all’orizzonte d’investimento delle minoranze 
azionarie. Sembra difficile, come evidenziato da alcuni studiosi
107
, che 
nell’ordinamento vi siano norme che discriminino i soci di minoranza in base 
all’orizzonte d’investimento prescelto, e se vi fossero queste potrebbero violare 
il principio di parità di trattamento sancito dall’art. 92 Tuf108, che è un presidio 
di neutralità dell’ordinamento rispetto alle diverse tipologie di investitori di 
minoranza. 
Dall’analisi iniziale si evince un potenziamento degli strumenti posti a 
protezione delle minoranze con conseguente rafforzamento della posizione 
degli investitori istituzionali, ma il legislatore non ha previsto alcun obbligo 
comportamentale nei confronti degli emittenti, lasciandoli liberi di perseguire le 
proprie politiche in relazione ai propri interessi. 
E’ possibilie invece, ipotizzare un sindacato delle deliberazioni 
dell’assemblea, adottate con il voto dei soci short-termisti? 
                                                          
107
 Cfr. EREDE M., SANDRELLI G., “Inappropriate short-term activism” vs. “appropriate long-term 
engagement”, Rivista delle Società 2013. 
108
 L’art. 92 del T.u.f. rubricato “Parità di trattamento” prevede che: 
“1. Gli emittenti quotati e gli emittenti quotati aventi l'Italia come Stato membro d'origine assicurano il 
medesimo trattamento a tutti i portatori degli strumenti finanziari quotati che si trovino in identiche 
condizioni. 
2. Gli emittenti quotati e gli emittenti quotati aventi l'Italia come Stato membro d'origine garantiscono 
a tutti i portatori degli strumenti finanziari quotati gli strumenti e le informazioni necessari per 
l'esercizio dei loro diritti. 
3. La Consob detta con regolamento, in conformità alla normativa comunitaria, disposizioni di 
attuazione del comma 2, prevedendo anche la possibilità dell'utilizzo di mezzi elettronici per la 
trasmissione delle informazioni”. Cfr. Tuf aggornato al 2015. 
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Il ricorso alla norma sul conflitto d’interesse (art. 2373 c.c.)109 e al 
principio di correttezza, quali rimedi per sanzionare la loro condotta, sembrano 
non cogliere gli sviluppi più problematici dei rapporti tra i soci immersi nelle 
dinamiche del mercato finanziario. 
Qualora l’assemblea voglia deliberare una distribuzione straordinaria di 
utili, che è interesse sociale ma non necessariamente comune a tutti i soci, può 
configurarsi un conflitto qualora il socio che ha contribuito alla delibera sia 
portatore di un interesse extrasociale che lo porti a destinare verso opportunità 
più vantaggiose l’investimento monetizzato. Ciò determinerebbe un danno per 
la società, che si vede privata di un’opportunità di sviluppo futura, ma questo 
non permette di ricorrere all’art. 2373 perchè si dovrebbe dimostrare che il 
danno passi attraverso una lesione dell’interesse sociale, che nelle società 
quotate si declina nella prospettiva di realizzo sul mercato della partecipazione 
più che nella dimensione di impresa comune. Questo soprattutto quando il 
socio che contribuisce a deliberare una distribuzione di liquidità in eccesso sia 
un investitore professionale che gestisce il risparmio altrui ed è alla ricerca di 
nuove opportunità d’investimento più di quando sia coinvolto nella gestione 
comune dell’impresa. 
Anche con riferimento alla fusione risulta impossibile ricorrere alla 
norma sul conflitto d’interessi.  Questa operazione deliberata dall’assemblea 
con il voto determinate di un fondo alternativo riservato, è prospetticamente 
svantaggiosa per l’incorporata quotata ma non per l’incorporante, che al 
contrario ne trarrà vantaggio. 
Queste operazioni spregiudicate poste in essere dagli hedge funds non 
possono essere valutate con il metro dell’interesse sociale. 
                                                          
109
 L’ art. 2373 del Codice Civile, rubricato “Conflitto di interessi”, prevede che 
la deliberazione approvata con il voto determinante di soci che abbiano, per conto proprio o di terzi, 
un interesse in conflitto con quello della società è impugnabile a norma dell'articolo 2377 qualora 
possa recarle danno. Inoltre gli amministratori non possono votare nelle deliberazioni riguardanti la 
loro responsabilità. I componenti del consiglio di gestione non possono votare nelle deliberazioni 
riguardanti la nomina, la revoca o la responsabilità dei consiglieri di sorveglianza 
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Si perviene alla medesima conclusione qualora tali operazioni si 
sottopongano al vaglio del dovere di buona fede e correttezza. Per attivare tale 
rimedio bisognerebbe dimostrare che un hedge funds sia portatore di interessi 
divergenti rispetto a quelli societari e che voglia danneggiare i singoli 
partecipanti. Se un fondo di hedge vota a favore di un’operazione che deprime 
nel lungo termine il valore dell’impresa, si pensa che il suo comportamento sia 
finalizzato a ledere coloro che hanno votato in opposizione alla stessa. 
Ma questa sarebbe un’interpretazione non veritiera, in quanto tali fondi 
agiscono in funzione della massimizzazione complessiva del portafoglio ed 
intrattengono con gli altri soci rapporti privi di coordinamento, che non 
permettono quindi di ricorrere al secondo rimedio prospettato. 
Dall’analisi si evince la necessità di rinnovare il concetto di interesse 
sociale nella  moderna società quotata, in virtù della profonda dissonanza fra 
modello e realtà del mercato finanziario. 
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CAPITOLO V                                                                                                                                   
CONSIDERAZIONI FINALI  
 
Il fenomeno dell’Attivismo è molto ampio ed include al suo interno 
molte attività che vengono esercitate in svariati modi. L’attivismo  low-cost110,  
legato ad iniziative come risoluzioni da votare in assemblea e vote-no 
compaigns e quello high-cost associato invece alle acquisizioni di 
partecipazioni rilevanti
111
  sono altre forme di attivismo contemplate in 
letteratura e citate dallo studioso Croci.
112
 L’attivismo  può essere pubblico o 
privato ed anche qui c’è una distinzione da precisare poiché mentre per 
l’attivismo pubblico se ne ha notizia,  per l’attivismo privato, che spesso 
precede manifestazioni pubbliche, è generalmente tenuto nascosto al mercato 
degli investitori.   
 Riguardo invece la motivazione  che spinge  gli investitori istituzionali  
ad intraprendere o meno campagne attiviste bisognerebbe fare un’altra attenta 
precisazione. Premesso che lo Shareholder Activism è costoso,  questo ha 
spesso portato a situazioni dove nessun azionista controlla l’operato dei 
manager perchè nessuno di loro  ha sufficienti incentivi a farlo (il noto 
problema dell’azione collettiva).  Ciascun investiore ha differenti costi sia di 
monitoraggio e sia legati all’implementazione della campagna attivista vera e 
propria
113
.  
Riguardo invece i  benefici derivanti dall’attivismo è necessario 
puntualizzare alcuni aspetti. Come ben esposto dall’illustre Croci l’attivismo 
                                                          
110
 Attivismo low-cost: forma di attivismo che comprende le proposte in assemblea, le negoziazioni 
private e le campagne vote-no, ossia azioni poco costose, che non richiedono grossi blocchi azionari. 
111
 Attivismo high-cost: forma di attivismo che origina dalla dimensione della partecipazione azionaria 
(rilevante) detenuta dall’investitore, solitamente oltre il 5%. Si tratta di  Hedge-Funds, Corporate 
Raiders, Fondi Sovrani, nonchè i, cosiddetti, Outside Blockholders (gli azionisti di controllo e i grandi 
azionisti esterni), che hanno partecipazioni sufficientemente grandi da creare un incentivo per 
monitorare la società target. 
112
 CROCI E.,”Shareholder Activism Investitori Istituzionali ed Hedge Funds”, 2011. 
113
 ALMAZAN A., HARTZELL J., STARKS L., “Active Institutional Shareholders and Cost of Monitoring: 
Evidence from Executive Compensation”, Financial Management, 34, 2005, pp.5-34 ripreso dal testo 
di CROCI E.,”Shareholder Activism Investitori Istituzionali ed Hedge Funds”, 2011. 
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degli azionisti non è necessariamente sinonimo di creazione di ricchezza perchè 
può essere dettato anche da scopi estranei all’incremento di valore della società 
target. La presenza infatti di conflitti d’interesse, come per esempio può essere 
quello di un manager di un fondo pensione pubblico con obiettivi di carriera 
politica o l’attivismo dei fondi sovrani, può anche distruggere valore poichè 
rivolto a massimizzare l’utilità attesa di chi avvia queste campagne. 
Alcuni autori
114
 hanno osservato che le forme di attivismo low-cost generino, 
rispetto all’investimento effettuato un ritorno marginale e quindi rendimenti 
alquanto irrisori. Al contrario, l’attivismo degli hedge funds che acquistano 
partecipazioni rilevanti nelle società target e spesso si impegnano in vere e 
proprie battaglie con il management della società target, porta maggiori 
benefici per entrambi. La letteratura mostra anche come iniziative ostili, 
solitamente iniziate dagli hedge funds o da corporate raiders, sono quelle più 
onerose ma che possono portare ad una maggiore creazione di ricchezza. 
L’attivismo high-cost degli hedge funds, crea valore sia per gli azionisti delle 
società target che per gli investitori degli stessi hedge funds. Il mercato infatti 
reagisce positivamente alla notizia dell’arrivo di un hedge fund attivista, specie 
nel caso di attivismo ostile e con una reazione molto più marcata rispetto a 
quella  osservata nell’attivismo low-cost. L’effetto dell’attivismo non si 
esaurisce con l’annuncio ma continua a generare extra-rendimenti anche nel 
lungo periodo
115
 in linea con l’incremento nel tempo di fondi dedicati 
all’attivismo. A differenza dell’attivismo low-cost che, fatte salve alcune 
eccezioni, è generalmente indirizzato verso società con cattive performance, 
l’attivismo degli hedge funds è orientato verso società che hanno problemi di 
agenzia ma che sono in buona salute finanziaria. Tuttavia, se il quadro generale 
dell’attivismo degli hedge funds è confortante, bisogna osservare che 
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 BLACK B. S., “Shareholder Activism and Corporate Governance in the U.S.” in P. Newman (ed.), 
The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, Palgrave Macmillan, London and 
Basingstoke, 1998; KAHAN M., ROCK E. B., “Hegde Funds in Corporate Governance and Corporate 
Control”, University of Pennsylvania Law Review, 155, 2007, pp. 1021-1093 ripresi dal testo di CROCI 
E., “Shareholder Activism Investitori Istituzionali ed hedge funds”, 2011. 
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soprattutto quando esso è ostile risulta particolarmente costoso
116
 anche se una 
frazione consistente del loro guadagno  arriva da offerte pubbliche per la 
società target. 
 La ricchezza generata per gli azionisti, da parte degli hedge funds 
attivisti, non deriva però tutta solo da un incremento del valore dell’impresa, 
ma, almeno parte di essa, sembra giungere dai managers ma   anche da 
creditori, soprattutto obbligazionisti. Mentre i prestiti bancari, infatti, sono 
spesso a breve termine e le condizioni sono rinegoziate periodicamente, gli 
obbligazionisti si trovano “bloccati” dal contratto in essere al momento 
dell’avvio della campagna attivista. Anche se a volte l’attivismo degli azionisti 
avvantaggia gli obbligazionisti, come quando migliora la corporate 
governance, in generale i creditori subiscono una perdita di ricchezza quando 
l’attivismo si indirizza verso ristrutturazioni, incremento del debito, vendita 
dell’impresa, e incremento dei payouts agli azionisti poiché aumentano il 
rischio di credito dell’impresa Quest’ultima puntualizzazione porta ad 
affermare la tesi che  chiunque  rischia di più a livello economico ha maggiori 
probabilità di ottenere rendimenti elevati.  
 
 La letteratura sull’attivismo in aggiunta, sostiene che la corporate 
governance non crea ricchezza. Gantchev
117
, professore di Finanza,  afferma 
che la corporate governance non deve’essere il fine dell’azionista attivista, ma 
uno dei mezzi con cui ottenere l’obiettivo finale ossia, la distribuzione di 
maggiori dividendi, le ristrutturazioni e la messa in vendita della società. 
Pertanto, è naturale che un cambiamento della governance societaria avrà 
efficacia solo se l’obbiettivo finale non sarà incentrato sulla ricchezza creata. 
  
                                                          
116
 GANTCHEV N., “The cost of Activist Monitoring: Evidence from a Sequential Decision Model”, 
Working Paper, 2011 disponibile online http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1646471 
117
 GANTCHEV N., “The cost of Activist Monitoring: Evidence from a Sequential Decision Model”, 
Working Paper, 2011 disponibile online http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1646471 
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 Si può quindi concludere che non esiste un’unica forma di attivismo 
poichè esse variano a seconda del tipo di azionista e del profilo temporale.  
I corporate raiders americani degli anni Ottanta sono un esempio tipico  
di attivismo ostile che, per raggioungere profitti e benefici  ha mutato nel tempo 
la sua forma iniziale  adeguandosi  alle nuove regole che via via hanno preso 
forma nel mercato apportando  numerosi cambiamenti, primo fra tutti 
l’introduzione delle poison pills e di altre strategie antitakeover. Un’altra 
evoluzione è legata al recente affermarsi dell’attivismo come stile di 
investimento degli hedge funds ed  infine, si annoverano  i cambiamenti delle 
strategie attuate da CalPERS  passato nel corso degli anni, da un attivismo 
orientato soprattutto alla governance, ad uno basato sulle performance. Lo 
studio di questo fenonemo è però ancora incompleto a causa della sua costante 
evoluzione. 
 In particolar modo sugli hedge funds, anch’essi vittime118 di tale crisi,  si 
è rilevata infatti una diminuzione  nel numero di fondi e di assets gestiti rispetto 
ai picchi del 2006-2007 a causa delle accresciute richieste di ritiro capitali da 
parte dei loro investitori ma ciò non può imputarsi con certezza solo alla 
sopravvenuta crisi finanziaria. E’  certo però, che la crisi ha certamente avuto 
un effetto sull’attivismo attraverso la chiusura del mercato delle acquisizioni, 
con conseguente effetto negativo sui rendimenti generati dagli attivisti. 
   
 
 Secondo lo studioso Croci
119
, a fronte di una notevole crescita 
dell’attivismo azionario, è sorprendente che gli azionisti siano responsabili solo 
per la scoperta del 3% delle frodi societarie negli Stati Uniti, mentre i creditori 
sono completamente assenti e le istituzioni preposte alla vigilanza, come la Sec 
(7% delle frodi scoperte) e i revisori (10%), non brillano di oculatezza. 
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 CROCI E., “Shareholder Activism Investitori Istituzionali e Hedge Funds”, 2011. 
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 Da taluni altri  articoli
120, emerge che in Germania e Corea l’attivismo 
sembra generare un cosiddetto effetto contagio, che non si limita alle sole 
società target ma investe anche altre società. Come puntualizzato dallo stesso 
Croci tale fenomeno potrebbe spiegare la diminuzione delle reazioni dei prezzi 
azionari registrate al momento dell’ingresso dell’attivista. Se l’effetto contagio 
genera l’aspettativa di poter essere target di campagne attiviste, inducendo  i 
manager ad adottare strategie che incrementino il valore dell’impresa, è 
naturale osservare minori rendimenti all’arrivo dell’attivista, poichè buona 
parte dell’effetto è già incorporata nel prezzo.  
A causa della complessità del fenomeno sembra difficile sostenere che 
l’attivismo crei valore per la società target. 
Sebbene infatti, l’evidenza empirica mostri un aumento dell’attivismo 
low-cost e un miglioramento della sua efficacia, persiste il problema che i 
rendimenti generati siano trascurabili.  
 Secondo Croci, l’irrilevanza  di tali rendimenti può essere spiegata dal 
fatto che gli investitori istituzionali sono rappresentati da un gruppo 
particolarmente eterogeneo  che solitamente fa uso di queste forme di attivismo 
low-cost rivolgendosi non solo a gestori di fondi comuni indipendenti o a fondi 
pensione privati interessati ad un apprezzamento dei titoli, ma anche a gestori 
come i fondi pensione pubblici e fondi comuni, che hanno legami commerciali 
con le società in cui investono.  
 A differenza dell’attivismo low-cost, quello associato all’acquisto di 
partecipazioni rilevanti (high-cost) provoca una reazione positiva del mercato 
perché rappresenta  sia un incentivo per l’azionista nell’attività di 
monitoraggio, sia una minaccia credibile per il management e/o l’azionista di 
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controllo pur restando trascurabile la creazione di valore dal punto di vista 
economico da parte  dei grandi azionisti. L’assenza di effetti nel lungo periodo, 
può dipendere dal fatto che  esistono diverse tipologie di azionisti dediti 
all’attivismo high-cost: investitori individuali, investitori corporate, fondi 
sovrani, hedge funds e corporate raiders.  
 Come dimostrato dallo studioso Croci, l’attivismo basato sull’acquisto di 
partecipazioni rilevanti ha le potenzialità per creare valore sia per gli azionisti 
della società che per l’attivista. 
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